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N O TA PRÉVIA 
Independentemente de qualquer teoria financeira, a 
gestão quotodiana dos meios de paaamento à uma necessidade 
todas as oraanizaç6es . Contudo, tem-se assistido 
0..1 ti mos a fenómenos que atinairam profundamente 
presas e, especialmente, seus activos monetàrios: 
tuadas taxas de inflação, Rrande mobilidade das taxas de câ~ 
bio, crescimento constante de novas necessidades. 
Para as empresas, a conjunção destes factores teve 
consequências muito nefastas no domlnio da liquidez. Têm-se 
tornado mui tos vulgares expressões como .... a falta de dinhei:_ 
!:.2__" ou 
r-ar ia 
ria , aliada 
lucros são bons, mas as dificuldades de teso~ 
Na realidade, a progressiva depreciação manetA-
crescentes desajustamentos ent~e as ent~adas 
saídas de meios llquidos, lançou muitas emp~eeás em si-
tuação financei~a muito difícil ou mesmo na p~óp~ia falência. 
O objectivo p~incipal deste t~abalho ê o de chama~ 
atenção pa~a uma à~ea emp~esa~ial que, embo~a de a~ande 
~elevância na actividade das emp~esas, tem sido muito esque-
cida no dom!nio da ciência e das t~cnicas : a gestão da 
tesou~a~ia. 
Os meios llquidos de pagamento constituem activos 
imp~odutivos que afectam n egativamente a ~endibilidade e qu~ 
po~ isso, se p~ocu~am minimiza~. Poi:' sua vez, a sua escassez 
pode~à p~ovoca~ ~upt u ~as nos comp~omissos da emp~esa, poden-
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do originar consequências nefastas para a oraanizaç:lo . Dire-
que a tesouraria duma empresa deve ser suf lei ente mas 
não excessiva . Também o desajustamento entre as entradas e 
saldas de meios liquidas, exige arande esforço de 
previsão e de controlo. Uma mà aest:lo da tesouraria poderâ 
1 evantar problemas delicados e colocar risco os próprios 
objectivos empresariais. Constituirà, assim, um importante 
elemento da estratégia financeira. É neste sentido que con-
sideramos que a gestão da tesouraria deva domlnio 
reservado gestor (director) financeiro e não apenas às 
acçÕes e decisões do tesoureiro. 
procura sistemâtica de meios de financiamento 
mais baratos e que compot'"t:em menos riscos e a melhoria da 
rendibilidade dos activos, exige um certo esforço de planea-
mento e controlo, competindo ao gestor da tesouraria a def i-
nição dum sistema de informação que lhe permita minimizar os 
riscos das suas decisões. Dai o insistirmos, neste trabalho, 
necessidades de informação (internas e externas) e 
correcta e completa avaliação das altenativas que, para cada 




1.1 Conceito de tesouraria 
1 . 1 . 1 A TEstUARIA PIJIA IÍ'TICA RJNCHlW.. 
1 • 1 • 2 A TEsru!liHA - IÍ'TICA ilE FUXOS PIMTAA!OS 
1 • 1 • 3 A TEsrulAR!A IDA IÍ'TICA FI-EIRA 
1.1.3.1 Conceitodefundodema:neio 
1.1 .3.2 Conceilodenecess!dadedefunoosdeaaneio 
1.1.3.3 Conceitodetesouraria 
1.2 Elementos co n stitutivos da tesouraria 
1 • 2 • 1 OS C[»11'[MHJES DA !Esru!AR!A 
1 . 2 • 2 TESIIJRAR!A REN. E TEsrulAA!A PDTENC!N. 
1 . 1 Conceito de tesouraria 
Ao falar-se em tesourar-ia, sempr-e se expressa 
mesmo sentido ao significado do termo. De facto, o concei 
to de tesourar-ia pode ser entendido em diversas ópticas, o 
que lhe confere tamb~m slanificados distintos, embora limi-
tados a deter-minado universo conceptual. 
Constitui objectivo desta primeira parte 
apresentaçao das vArias ópticas em que o termo tesouraria 
pode ser utilizado. 
1.1 .1 A TESOURARIA NA ÓPTICA FUNCIONAL 
A empresa - como conjunto coordenado de meios mat~ 
r-iais e humanos com vista à realizaçáo de determin:ados objef_ 
ti vos - ~ portadora dum elemento de extr-ema · importância: 
or-ganização(•). Esta, tem a ver- com a adequaçáo da estrutura 
às actividades desenvolvidas pelos seus membros. Tem a 
a definiçio de funç5es, com a delegaçao de poderes, 
escolha dos canais de comunicação, isto ~. com a formaçao e 
delimitaçao dos centros de acçao e de decisao, quer hier-àr-
quica, quer funcional. 
A tesouraria é um dos vàr-ios centros de acção e d~ 
cisão das unidades económicas . Tem a ver com o planeamento, 
recolha, classificação e controlo de todos os factos que 
impliquem ou venham a implicar entradas ou saldas de meios 
monetàrios nas unidades económicas. Numa perspectiva históri_ 
a tesouraria preocupa-se com a recolha , registo, arquivo 
( *) A orqanizac:!o ta11bk: pode ser entendida como u111a entidade portadora de interesses e objectivos 
prbprios . 
controlo doa documentos justificativos de recebimentos e 
paaamentos el'aborando, para isso, adequados mapas de a estão 
(folhas de Caixa, diArios de Bancos , quadros financeiros, 
etc.). Numa perspectiva prev isional, preocupa-se 
planeamento das necessidades ou excessos de fundos 
pesquisa das fontes de financiamento das necessidades e dos 
meios de aplicação dos excessos, visando a melhoria de três 
objectivos empresariais: segurança, equilibrio financeiro e 
t'endibilidade. Em slntese, na óptica funcional o termo te-
sout'aria traduz um 6raao empresat'ial: o servi~o de te-
souraria. 
1.1. 2 A TESOURARIA NA ÓPTICA DE FLUXOS MONETÁRIOS 
As unidades económicas, no exet'CÍcio da sua activi_ 
dade, realizam mó.ltiplas operações quer com entidades do seu 
ambiente, quer internamente. Estas operações originam o 
aparecimento dum conjunto de fluxos que, simplificada-
mente, se apresentam no quadro seguinte: 
ESUUEMA 
UE::NS E .SERVIÇOS 
« ------- ~ =2 ----------r------------l FORNECEDORES 
------------
(5) ~ 
------------------------- _ _ j 
«------- -------------- ~ ~~ ~~~ ]~: ~-
-------- --- ---------)) [ __ ~~:::::: _ _] 
FlG. fluxos das opera~les da eapresa 
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Do esqema apresentado se poderã inferir da exis-
t~ncia de vàrios fluxos, dos quais destacamos: 
Fluxos reais - têm a ver com a cil."'culaçáo de bens 
e/ou serviços; 
Fluxos monetârios - têm a ver corn a circulaçáo de 
meios monetârios (moeda) 
Quanto aos pr-imeiros, poderemos distinguir duas 
ópticas diferentes: ÓPTICA FINANCEIRA E ÓPTICA ECONÓMICA. Na 
óptica financeira distinguimos despesas(l) e receitas(2) . 
Enquanto que as primeiras estão associadas aos fluxos que 
geram obrigaçÕes, as seaundas correspondem àqueles que repr-~ 
sentam direitos , de carActer financeiro. Isto é, despesas 
irão transformar-se em desembolsos, enquanto que receitas 
embolsas (recebimentos). Numa óptica económica deveremos 
distinguir entre custos ( 3) e provei Los ( 4). Os custos cor-
respondem a consumos, enquanto que os proveit:os a produções, 
ou seja, à formação de bens e serviços. 
Relativamente aos fluxos monetàrios, traduzem uma 
ÓPT 1CA MONt::TÁRIA OU DE TESOURARIA , na qual se dlstin-
guern os recebimentos (5) - entradas de meios monetàrios, dos 
pagamentos(6) - saldas de meios monetários. Assim, pode 
tender-se a Tesouraria como o conjunto de fluxos externos 
representativos de entradas e de Saídas de meios liquidas 
das unidades económicas. Em nosso entender, esta óptica 
representa uma visão parcial do fenómeno TESOURARIA, 
porquanto exclui do âmbito elemento de 2r-ande 
relevância: o seu enquadramento financeiro . 
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1.1. 3 A TESOURARIA NUMA ÓPTICA FINANCEIRA 
Numa perspectiva financeira, a imagem da empresa 
traduz-se num conjunto de aplicaçôea e de oriaens de fundos. 
O responsável pelo sector financeiro deverá exercer a sua 
acçâo a dois níveis: gestão do conjunto de recur'sos(or-iaens), 
visando a minimização do custo ; e , procura dum conjunto 
de activos (aplicações) que lhe permitam a optimlzaçâo da 
rendibilidade. 
Tradicionalmente, a anAlise centrava-se na leitura 
horizontal do balanço: havia um conjunto de origens que de -
veriam corresponder' a um conjunto de aplicações - activos 
duradouros deveriam ser cobertos por origens a médio e longo 
prazos; activos circulantes poderiam cobertos por 
origens a curto prazo. 
J1ais r-ecentemente, embo r a prevalecendo a leitura 
horizontal do balanço , os analistas têm- se preoc u pado ma is 
o estudo da trilogia : fundo de maneio, necessidade de 
fundos de maneio e tesourar ia. Embora centrada sobre a anàl!. 
dos componentes do balan ce, ê portadora dum maior dinami~ 
que a análise tradic i onal. 
A tendência mode r na o r ienta-se para uma anAlise di 
n Amica dos f l uxos 
ç ões de rec u rsos . 
b ase n o quadro de origens e de aplic~ 
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1.1.3.1 Conceito de fundo de maneio 
Nos activos das empresas, poderemos distinguir duas 
erandes massas de aplicações : fixas ou duradouras, que corre!! 
respondem imobilizados cr-êdi tos a médio e lon~o 
prazos ; e , circulantes que englobam os restantes activos. 
Por- vez, nas origens tamb~m poderemos distin~uir duas 
capitais permanentes, que correspondem aos passivos 
médio e longo prazos e ao capital próprio; e, exigíveis a 
curto prazo, que engloba os restantes passivos. O fundo de 
maneio,cot'responde à diferença entre os permanentes 
as aplicações fixas de que a empresa dispõe. Quer 
activos fixos quer os permanentes têm uma reduzida 
taxa de rotação, donde a tendência do analista financeiro em 
comparA-lo~ e da! ext~al~-se saldo liquido como um 
excedente que a empresa pode contar pa~a a sua segu~ança 
em termos de equillb~io financeiro. 
O cAlculo pode ser levado a efeito at~av~s de 
dois processos: 
* Diferença ent~e os 
activos fixos; 
permanentes 
Dife ~ ença entre activo circulante e os 
recursos a c u rto prazo. Esta segunda fórmula 
permite-nos avaliar o grau de cobertura dos 
débitos com maior grau de exi~ibilidade , pelos 
activos mais facilmente liquidáveis( • ) 
O fundo de maneio é , essencialmente, um indicador 
de e qu il l b~io fin ancei r o da empresa. Pressupõe u ma certa 
afectação dos recursos às aplicações, o que nem sempre se 
( • ) A a fi r111a~:ia tOIIlt'!lrta alguns riscos , parquanlo nada se diz das prazos de venci111ento dos d~b1 los e 
dos crUitos nem se temeacontao Upo de actividade daeaprPsa (sazonalidade, dura~ do ciclo de 
exploraP!;o, etc . l. 
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coaduna com o exerclcio da actividade empresarial. Além 
disso, o seu valor cresce r-azâo inversa dos activos fixos 
(imobilizações), o que, em per Iodos de investimento, poderà 
assumir valores francamente negativos, contrariando a tendan. 
cló revelada pela empresa: o crescimento e a melhoria das 
condições de exploração . E, acima .de tudo, indicador de 
cariz estàtico, preocupado com princ!pios de prudência . 
1.1.3.2. Conceito de necessidade de fundos de maneio 
As empresas para atingirem os seus objectivos (pr.Q_ 
d~çáo de bens ou prestaçao de serviços), realizam todo um 
conjunto de operações, que vão desde a compra de bens e ser-
viços atê à venda das suas produções. A este conjunto de 
operações, designa-se de ciclo de explora.ção, sendo composto 
por tr~s fases distintas: 
fase de aprovisionamento, relativa à aquisiç1o 
de bens e serviços necessàrios à actividade 
desenvolvida; 
* fase de produção, que tem e ver com a transforma 
çao dos bens e serviços, obtendo-se 
determinadas produções: 
fase de distribuição, que corresponde à coloca-
ção dos produtos no mercado. 
Cada uma destas fases caracteriza-se, no plano fi-
nanceiro, por fluxos de tesouraria. Após a recepção das 
térias primas e decorrido o prazo de paaamento concedido 
pelo fornecedor, as compras irão traduzir-se em desembolsos . 
Estas matérias são incorporadas na produção após algurlt tempo 
de armazenasem; conjuntamente, a produção oriaina o apareci-
mente doutras despesas que também se traduzirlio em desembol 
Após terminados, os produtos permanecem armazenados du-
rante algum tempo, sendo posteriormente vendidos aos clien-
tea. Estas vendas aO se transformarlo em embolsos apOs deco~ 
rido certo prazo de crêdito concedido aos clientes . 
A este esquema de base veio juntar-se um elemento 
fiscal de extrema importância: o IVA. O desfasamento de dois 
meses entre o imposto liquidado e o valor a pagar e/ou a re-
cuperar ao/do Estado. ali ado aos prazos de pagamento 
fornecedores e de recebimento dos clientes, é II m factor que 
não se pode considerar neutro na gestão da tesouraria. 
No esquema seguinte pretende apresentar-se os pri!!_ 
cipais desfasamentos entre entradas e saldas de meios llqui-
dos: 
GRÁFICO 
FIG. Ciclo de explara~~o e nec~ssidades de fundos 
111 tnco1enda do fornHedor 
121 Recepao das •aUrias encollendadas 
11:· Factura do fornecedor 
14llnlciadaprodu~epagamentodasdespesasinerentes 
15lPaga.raentoaofornecedor 
161 Fi• da pradut~o de bens e/ou servifoS 
(7) Factura,~o!Yendas aos clientes 
{81Reuhia.entosdeclientes 
OBSERVAÇÕES, 
(5) -( 2) Duração do cr-l!dito de fornecedores 
( 6 )-(4) Duraç:lo do ciclo de produção 
(8)-( 7) Duração do cr-édito sobre clientes 
(7 )-( 6) Dut'ação do prazo armazenaaem dos p .A. 
(8 )- ( 1) Duração do ciclo de exploraç;lo 
A zona a tracejado representa o investimento nece~ 
sário para realizar um ciclo de exploração. Corno a empresa 
exerce act:ividade constante e regular, as necessidades 
de fundos permanecem ao longo da sua vida. Esta necessidade 
tem a ver com a duração do ciclo de exploração , nomeadamente 
tempo de armazenagem dos "stocks", com o prazo concedido 
pelos fonnecedores, com o prazo consentido aos client:es, com 
estrutura da conta de exploração e, evidentemente, 
tipo de actividade da empresa. Em muitos casos, esta 
necessidade pode transfor-mar--se em recursos, os r-ecebi-
mentes se r-ealizar-em mais cedo que os· pagamentos. 
A necessidade de fundos de maneio ê dada pe l a dif!t 
r-ença entr-e as necessidades e os r'ecur-sos r-esultantes do ci -
elo de explor-ação( • ) 
As n ecessi d a d es COr'r'espondem 
• "stocks"d~ 11a~hias e de Drodutos ; 
* Cr Mitos concedidos aos clientes ; 
• Outros trWtos resultantes da e x~l orat~o. 
Os r e cur s o s são r-ep r esentados por- : 
* Dividas a pagar a fornrcedores ; 
• Out ras dividas resultantes da explorat~o. 
( ' ) Laca•pre S. e Causse G.,op.cit ., pag .10. 
Como se pode verificar, não se torna necessârio o 
reporte a elementos de natureza contabillstica (Balanços) 
para definir o conceito de necessidade de fundos de ma-
neio IJe facto, trata-se dum conceito normativo que resulta 
das condições de exploração e não dum mero aarupamento de 
contas do balanço ( • ). 
Esta necessidade traduz um activo duradouro, indi~ 
pensãvel à vida de empresa e que aumenta na proporção da 
actividade desenvolvida. No entanto, ~um activo fixo muito 
mais senslvel que os restantes, visto que o incremento 
resulta mais do crescimento nominal do que em volume. Da!,as 
taxas de inftaçào e a sazonalidade das empresas assumirem 
papel preponderante na determinação do seu nlvel. 
1 . 1.3.3. O conceito de tesouraria 
Como se observou no ponto anterior, o ciclo de ex-
ploração orii,ina o aparecimento de necessidades de financia-
mento. Se os recursos de exploração forem insuficientes (d!-
vidas a fornecedores, IVA a pagar, etc.), torna-se necessà-
rio o recurso a meios alheios à exploraç:lo. Tais meios des-
tinam-se a financiar activos de curto prazo, que pelo ·facto 
de se renovarem constantemente, deverão ser financiados por 
capitais permanentes. Tal leva-nos à conclusão de que 
fundo de maneio deve suficiente para cobrir a 
sidade de fundos de maneio. No caso de ser superior a esta 
(•) Poder~ definir-se co111o necessidade de fundos de r.aneio lalheiaàexplora~) a diferenta enlre 
os cr~ditos e dl!bitos alheiOS ao nclo de explora~o, excluindo os Hnanciall!entos banc~ios a curto 
prazo. 
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ó.ltima, existe um excedente de recursos, que se denomina 
tesouraria. 
l!OI' tesouraria entende-se, assim,a diferença entre 
fundo de maneio e a necessidade de fundos de maneio, ou 
seja, o saldo entre recut"sos permanentes dispon1veis pela 
empt"esa suas necessidades de financiamento. E um conce i-
to abstracto que rept"esenta o quantitativo dos recursos per-
manentes não afectos a aplicações duradouras. E·sse quantita-
tivo t'esulta tanto da politica financeira adoptada pela 
empresa como das necessidades geradas pelo ciclo de 
exploração. 
H.liD!M!A " F\.100 OC tm:!D - lf:ClSS!DAOC OC FLIOOS OC IWE!D 
A médio e lona o prazos, a tesouraria dever à apare-
positiva ou nula. Quando, determinado momento, for 
negativa deverA recorrer-se a cr~ditos a curto prazo, não 
renovàveis. Se forem renovàveis, o caràcter de permª-
nência , pelo que consti tuirão um recurso duradouro de tesou-
raria ou, sendo de exploração, recursos do fundo de maneio. 
1.2 Elementos cons titut ivos da tesouraria 
·Tal como foi definida no ponto anterior, a tesourª-
raria ê um conceito alao abstracto, pelo que ~ nosso propó-
sito acr escentar um pouco mais sobre a sua composição. 
1. 2. 1 OS COMPONENTES DA TESOURAR IA 
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O património das empresas ~ constituldo por um con. 
junto de origens e aplicações, representadas sinteticamente 
pelos Balanços ,que devem obedecer a determinados princlpios 
f inancei["OS. Tendo atenção os conceitos apresentados nos 
pontos anteriores, Balanços das empresas poderiam ser-









FUNDOS DE I PERMANENTES 
MANEJO I 
12.00D I 60.000 
-----------1 









4 5. ooo I 
I 
-----------1 
NECESSIDADE I CAP !TAl S 
FUNDOS DE I PERMANENTES 
MANEIO I 
12 .0 00 1 60.000 
-----------1 
CAIKA/BANC. I 
1. soo I 
-----------1 
TfTULOS I 
1. 200 I 
-----------.L----- ------
Fundo de maneio: 15.000 
Necessidade de fundos de maneio 
Tesouraria: 3.000 
12.000 
( • ) A es~rulura de crmtas deftnida no POC (plano ofioal de contabilidade), n~o peralite elaborar co• 
st•plicidade os ouadros apresentados. De facto, n~ se apreunta tarefa Util a d!Coaposi~o dos crt-
ditos e dos d~b1tos e• afectos e allmos à nplora~o . Tat.bl'tl ao ntvel dos 111obilizados n~o sr sabe, 
IIIUltas vezes, aa que ponto sll.o nHessill'ios àexplora(.lo ou rrpnsrnta• st•ples aplicafiles especula-
Uvas da capital. Para o conseguir, torna-se necess~rio ura elevado esforfO do analista financeiro, 
tanto r.ais agravado pelas grandes defici~ncias dos ele111entos contabi 11sticos apresentados por 111a 
grandepartedase11presasnacionais. 
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Como se pode verificar, em ambos os balanços a 
tesouraria apresenta um valor positivo de 3.000 No 
entanto, enquanto que no caso A o seu valor corresponde 
saldos de Caixa e Bancos, no caso B uma parte foi afecta à 
compra de tltulos de crêdito (acç6es, obrigações, bilhetes 
do tesouro e outros tltulos de pat"ticipaçáo). Vejamos aaot"a 
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5. 000 I BANC~RIAS 
I z. ooo 
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45.000 I CAPITAIS 
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NECESSIDADE I 




CAIXA E I BANCÁRIAS 
BANCOS I 
I 6. 000 
s. ooo I 
Fundo de Aaneio : 11.000 
Nttessidade fundos de aaneio: 12.000 
TES!M!ARIA: -1 .000 
No caso C, verifica-se que a Caixa e Bancos são su-
pet'iores à Tesouraria, porquanto existem dividas a curto 
prazo alheias à exploraç:áo. No caso D, a tesouraria ê, negat!_ 
visto as dividas a curto prazo financiarem não sO a Caixa 
Bancos, como tambêm uma parte da necessidade de fundos de 
maneio. 
Do exposto, verifica-se que: 
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1) Constituem valores activos da tesouraria: 
* As contas de Caixa e de Bancos (depósitos); 
* Os papeis de cr-~dito (acções, obriaaç6es, 
bilhetes do tesouro, titulas de paticipaçào e 
out['OS); 
* FHeitos a receber mobilizâveis, quando não in 
clu ldos nas necessidades de fundo de maneio~ 
2) Constituem valores passivos da tesouraria(•): 
as dividas a fornecedores de imobilizados ; 
* as dividas relativas a financiamentos a curto 
prazo (incluindo o descoberto bancât'io); 
Outras, alheias ao ciclo de explot'açao . 
Mas pat'a alêm destes componentes reais, ainda po-
dem acrescidas reservas que deverão ser tidas em conta 
quando da determinação dos componentes da tesouraria. Isto 
ê, alêm da tesouraria real poderà definir-se uma tesour-aria 
potencial. 
1. 2. 2 TESOUkAklA ki::AL I:: TESOURARIA POTENCIAL 
A tesourar-ia r-eal cor-responde à difer-ença entre os 
activos de tesouraria e os passivos (recursos) tais como fo-
definidos no ponto anterior. 
Tal conceito poder-ia consider-ar-se satisfatór-io 
contabilidade possibilitasse o conhecimento de todos 
movimentos financeiros que resultam da actividade desenvol-
vida e que , por sua vez, a irão afectar. De facto, a leitur-a 
(•) Ser~ de excluir dos valores passivos da tesouraria, as dtvidas alheias à exploraao quando se 
estabelecer adlferen~ entreneassidadede fundos deaaneioaf!t\aàexplora~ e necessidade de 
fundos de •aneio alh!ia à explora~o. 
do balanço não nos permite extrair uma ideia precisa do con-
teddo e valor da tesouraria . Sen:io vejamos alguns exemplos: 
Relativamente aos elementos evidenciados pel o ba-
lanço seria utópico pensar que o vol ume doa .. stocks" e dos 
cr~ditos se situam a um nlvel óptimo exigido pelas condições 
de exploração. De facto , o montan te de "stocks" var ia sens í-
vel mente desde o momento da sua encomenda atê ao do seu con -
sumo. Pode mesmo haver excessos de liquidez, aproveitand o-se 
condiç6es excepcionais nas compras que elevem os "stocks., 
para nlveis desajustados dos normais. Trata-se, neste caso, 
não duma necessidade de fundos de maneio, mas sim dum valor 
de tesouraria. Da mesma forma, podem ter-se aproveitado 
condições especiais concedidas por fornecedores , pagando 
antecipadamente determinadas quantias . Aparecer:io, assim, 
créditos mobilizáveis de fornecedores que constituirão 
recursos de tesouraria. O inverso poderlamos apontar para os 
débitos de clientes. Tambêm ao nlvel das necessidades de 
f und os de maneio deverA ter 
receber facilmente descontáveis, 
atenção os efeitos 
rnobi 1 izàveis. Tt'ata-se 
de verdadeiros componentes da tesourat'ia e nã o de n ecessida-
des de fundo de maneio. O inverso acontece com os efeitos 
descontados , nao vencidos, quando não se preveja o seu paga-
mento nos respectivos vencimentos. 
Fora do quadro dos elementos contabil!sticos, tam-
b~m podem ser apontados alguns exemplos. Imagine-se uma em-
presa a quem foi atribuido um determinado "plafond• de cr~d ito 
bancário e que não tem vindo a utilizá-lo integralmente. Ora 
este crédito mobilizável, não u til izado, constitui uma 
tesouraria suplementar , p elo que d evet'á ser acrescido ao seu 
val or. Caso contt'ãrio, se conseguir do banco um empr~st imo 
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superior ao seu "plafond", o excedente constitui um recurso 
de tesouraria. Assim, todo o cr~dito bancário a curto prazo 
que tenha carActer de permanência, isto ~. em que hajam 
garantias da obtenção independentemente das condições 
financeiras v i gentes, deverà considerar-se, quando n.\o 
utilizado, como uma tesouraria potencial. Caso contrArio -
se afirmou anteriormente - todo o crédito bancário a 
curto prazo será considerado recurso de tesouraria 
vindo, assim, afectá-la ne~ativamente. 
Em s!ntese, para se conhecer um valor mais exacto 
do saldo da tesouraria, deveremos, ao valor calculado a par-
tir dos elementos contabillsticos( • ): 
A) Acrescentar: 
As aplicaçOes especulativas em activos de explora-
ç.llo; 
Parte da capacidade de endividamento ((permanente)) a 
curto prazo, não ut i 1 i zada; 
* Os créditos mobilizáveis, n~o mobilizados. 
B) Diminui r : 
* Recursos de tesouraria efectivamente utilizados. 
Do exposto ressaltam as limitações dos elementos 
de fndole contabillstica para uma anAlise correcta do elemen 
to tesouraria, que escapa largamente às têcnicas tradicionais 
da contabilidade, donde a tendência recente para 
estudo numa perspectiva de fluxos de fundos. É esta vis.llo 
que tentaremos desenvolver na parte seguinte. 
( • ) Levasseur,Mithel, op.ti l. páq.40. 
PAR TE B 
NÍVEL DE TESOURARIA E FLUXOS 
DE FUNDOS 
SUMÁRIO 
1~1 Necessidade de detenç~o duma tesouraria 
2.2 Fluxos de fundos e variaç~o da tesouraria 
2. 2. 1 QUADRO OE IIUGENS E OE APLIC'I!OCS OE F1.IOOS 
2 . 2 . 2 ll\JAORO OE VAAIIÇ 110 DO TESOOlAAIA 
2 . 3 ·resouraria e nlvel de actividade 
2 • 3 • 1 TESOORARIA E t'I\RGfM BRUTA OE ANTOFIMIAI'<NTO 
2 . 3 . 2 TESOOlAAIA E POOO CRÍTICO 
No capitulo anterior, foi nossa preocupação apre-
sentar os conceitos mais relevantes para o enquadramento da 
função tesouraria. Pretende-se, numa seaunda fase, justifi-
car a necessidade da existência de um certo volume de tesou-
raria, bem factores que mais directamente 
influnciam ou possam vir a influenciar. 
2 - 1- Necessidade de de~enç~o duma tesouraria 
A detenção de um cer'to nlvel de tesouraria justifl_ 
pela necessidade que a empresa 'tem em fazer face aos 
desajustamentos ente os embolsas e desembolsos resultantes 
do exerc!cio da sua actividade. De facto, os fluxos de fun-
dos podem ser previstos com um grande grau de certeza, 
pelo que a empresa deve estar habilitada a responder autono-
mamente às rupturas provocadas por factos imprevistos. 
As principais incertezas com que a empresa se pode 
confrontar, sáo as seguintes: 
Aumento imprevisto do volume de negócios , moti-
vado por condições favoráveis do ambiente 
(legislação , taxas cambiais, etc); 
* Acentuada taxa de inflaç.!:l.o, oriRinando um aumento 
automAtico na necessidade de fundos de maneio; 
* Recessão económica fllobal, ori~inando uma invul-
gar acumulação de "stocks" de dÍvidas de 
clientes ; 
Grande concorrência,oriainando reduzidas rnaraens 
de comercialização e , consequentemente, elevada 
vulnerabi 1 idade do autof inanciamento; 
* Dificuldades imprevistas na cessão dum activo; 
* Oport unidade inesperada de investimento; 
Dificuldades acrescidas de cr~di tos bancàrios, 
quer por subidas acentladas de taxas de juro, 
quer por novas limitações ao seu acesso; 
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Mercado financeiro em grande expans~o , mas que 
corre o risco dum acentuado r-etrocesso; 
Dificuldades inesperadas na obtenç:Lo do cr~dito 
de fornecedores . 
[ este conjunto de incertezas que justifica a exi~ 
tência duma certa margem de seaurança, sem o que podet'iam 
colocadas em causa as condições de exploração da empresa 
por incumprimento dos seus compr-omissos nas datas de venci-
mente. 
No entanto, a fixação do n!vel de tesouraria é urna 
atitude de politica financeira. A tendência recente é a de o 
limitar mais baixo valor posslvel, havendo mesmo defenso-
res da tesouraria zero( • ). Tal posição é sustentã.Yel, na 
medida em que valores positivos de tesouraria são recursos 
n~o aplicados (improdutivos) devendo, assim, serem limitados 
ao mínimo possivel . Se na determinação da necessidade de 
fundos de maneio foram considerados os créditos não utiliza-
dos mas facilmente mobilizâveis, o risco da tesouraria nula 
fica minimizado, visto constituir-em quase 1 iquidez. 
mercado financeiro (nlvel das taxas de juro 
função dos prazos dos empréstimos, arau de abertura â conce!!_ 
são de financiamentos, funcionamento do merdado de títulos) 
aliado à evolução prevista da necessidade de fundos de ma-
neio e sistemas de valores dos próprios a estores , estáo 
na base de definição dum óptimo para o saldo de tesouraria. 
( • ) Nguyen, D. "L ' arl de la tresorene zero", na rfYistadel'Entupnse, Deze111brode 19&3. 
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2 . 2 Fluxos de fundos e variação da te~uraria 
Atb ao momento, preocupàmo-nos com a justificaç~o 
da necessidade de existência de um determinado saldo de te-
acuraria. NesLe ponto, procuraremos evidenciar os principais 
factores que poderáo fazer variar o saldo da tesouraria ao 
longo do tempo. 
2.2 . 1 QUADRO DE ORIGENS E DE APLICAÇÕES DE FUNDOS 
O quadro de fluxos um documento recente que 
realiza slntese entre elementos constantes d a 
demonstraçâo de resultados e d. o quadro de financiamento(•) . 
A demonstraçâo de resultados retrata as operações realizadas 
exerclcio e a sua influência no nível de resultados . Náo 
dá, no entanto, a conhecer as implicações daquelas operaç"ges 
estrutura financeira. O quadro de f inanciarnento evidencia 
variações do fundo de maneio, da necessidade de fundos de 
maneio e da tesouraria. No entanto não dâ a conhecer 
operações econ6micas influenciam aqueles parâmetros . 
O quadro de fluxos assegurando a s!ntese das operª-
ções e as suas consequências no fundo de maneio, na necessi -
dade de fundos de maneio e na tesouraria, permite evidenciar 
os fluxos financeiros gerados poC' aquelas opeC'açôes , quer 
sejam de exploC'açáo, de investimento ou de financimento, 
podendo classificados em dois tipos: 
* fluxos diC'ectos,quando influenciam imediatamente 
o saldo da tesouC'aC'ia (operação e a sua contC'a-
paC'tlda monetáC'ia· ocOC'C'em no mesmo peC'lodo) ; 
( • ) No tapHulo st~guintl', fare~oos u111a r~ferhcia 11ais r•onaenorizada ao ~uadrc de finannamen\o, 
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11 fluxos indirectos, quaõdo ocorr-e um desajuatamen 
to entre a data da oper-aç:to e os seus reflexos-
na tesouraria. 
EM ESQUEMA 
Operações económicas fluxosdiretlos 
Exploração Fluxos Necessidade Fluxos 
-------1 de fundos -----} 





Operações de financiamento Fluxos directos 
Este esquema simplificado permite visualizar: 
Difer-ença de natureza entre as operações econó-
micas e os fluxos financeiros; 
Os desajustamentos temporais entre o ciclo da 
empresa e os fluxos da tesouraria; 
A incidência sobre a tesouraria do perlodo, das 
operaç6es realizadas em períodos antei."'iores; 
• As decisOes de financiamento que complementam 
operaç6es económicas. 
Verifica-se tamb~m que : 
5/LDO DAS IJ'EllAÇOCS • VARJAÇ Ao DA ~ = VARJAÇ Ao DA TESOO!ARJA 
Vejamos dois exemplos simples: 
11 Considere-se uaa venda de 1000 u.1 . a p.pa9a11ento e sujeita a !Vft, .\tua de 16%: 
lncid~cia sobre o fundo de aaneio: + 1000 
lncid@nciasobna necessidadl'de fundos de•aneio: -160 
lncidl!ncia soba a tesouraria (recebir~ento imediato) : + 11b0 
2) Considerr-st agora a Hs.a optra~ão, aas a. prazo: 
lncidhloa sobrr o rundo dr aanrio: + 1000 
lnodhcu sobn .a nrcess1dadr dr rundos de Aollleio: + 1000 
lncid~oa sobrr a trsoularia: O 
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No quadr'O seguinte sintetizam-se os dados referidos 
FM NFM TESOURARIA 
Venda a p1"'onto +lODO -160 +1160 
Venda a pt'azo +lODO +1000 
O exemplo apC'esentado é propositadamente simpli fi-
cada. No entanto, o nplicàvel às vendas pode ser alargado a 
qualquer operaç:lo da empresa. 
Vejamos as variaçóes provocadas no fundo de maneio 
necessidade de fundos de maneio e na tesouraria 
quência das operac;:ôes realizadas pela empresa( • ) , 
de origens e de aplicações de fundos : 
1. VARIAI:ÂO DO 
FUNDO DE IWltlO 







6 F .Maneio 











2. VMIACÁO DA tECES- ftuaen tos de "stoc~s· Reduao de •stocks• 
-S!DADE DE FLimOS 
lltwi.IO Auaen lo de t r~dtto a dantes 
3. VM!ArÂO !IA 
TESOO!AII!A 
S . 3 S. 4 
A N.F.l'lane i o S . 3 - S . 4 
Apl i ca ~ Õ es O ri ge n s 
Auaento dos valores ~sr.eculalt ~os Reoudlo dos Hlores estteculiLtvos 
nos eleaentos de H ttlora~o( • ) nos ele11entos d~ nplora~ão 
Auaento do crMtto o~ fornecedores Redudo do cr~t\G de fornecedores 
naoulilnado nãoutili : a.do 
Al.lllentos dos cr!dttosde explora,ã.o Redu'~ dos cr•dtlos de uploraüo 
não uttlizados náo ullli: ~dos 
Auaen to dos aetos H>Juidos DtatnUH~O dos HlOS Hquidns 
Reduã\o dos rHursos de tesouraria A1.111ento dos r!Cursos d~ tesourana 
Redu(clo do descober t o bancàno AUIIento do decaberto banc.\no 
Auaento dos crUitos a i'Ll.prazos Redu(clo dos cr~ttos ali.l . prazos 
nâoto bi ll zados nâomobilizados 
s. 5 S . 6 
A TESOURARIA S. 5 - S.6 
O quadro acima i ndicado permite re s umir todo s 
fluxos finan c eiros que resultam da activid a de da empresa. No 
entanto, a sua construçao afasta-se no "t oriamente dos elemen-
tos contabi llst ico- fi nane eiras tradicionalmente disponl veis, 
pelo que é proposto um quadro de fluxos que no s permita , 
( •) Ve r ponto1 .2.2. Tesourariarealelesourariapotencial 
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duma forma mais simplificada, determinar os efeitos sobre a 
tesouraria, das operações realizadas pela empresa. 
Z. Z. Z QUADRO DE VARIAÇÃO DA TESOURARIA 
O quadro abaixo indicado, aproximando-se dos 
tradicionais planos e orçamento de tesouraria, permite-nos, 
no entanto, uma ligação directa com as variações do fundo de 
maneio e a necessidade de fundos de maneio. 
A sua '1-Pt'esentaç~o poderâ ser- a seliuinte: 
1. Recebimentos de exploração 
t úb!llsos resultantes d~ clientes, vendas a 
otnttetro e outras cobran,a.s 
2. Pagamentos de exploração 
t Deseabolsos pua forneadoas, es~ado , coaoras 
adtnhuroeoutros 
3. •cash flov11 de exploração 




• Düt ribui,~o de resultados 
estr-atéaicas 
5 . Recur-sos (or-igens) financeir-os . .. 
t Contrac~1o de eapr ~sl.i aos 
f0eslnvesti•entos 
•Auaentosdecao1tal 
6. VARIAÇÃO DA TESOURARIA 
APLICAÇÃO, Admita-se que deter-minada empr-esa 
r-ealizou dur-ante exer-c!cio económico N seguintes 
opet'ações: 
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A - PROVEITOS E CUSTOS DO EXERCÍCIO: (em contos) 
1. Vendas de produtos 
2. Variação de produção 
3. Valor da produção ( 1 +2) 
11.. Consumo de matérias 
11. .1 Compras 2SO. 000 
4.2 Variaç.St. -20.000 
5. Despesas com o pessoal 
6. Out. desp. exploração 
7. Amor-t:izaço!Ses exet'cicio 
8. Jur-os financiamento 
9. Resultados antes impostos 
10. Provisão para impostos 
11. Resultado liquido 





140.000 lOO'o pagas 
60.000 
. 000 




B - Foram distribu!dos dividendos antecipados de 7. DOO cts. 
C- Rembolsaram-se 8.000 cts de empréstimos a n.L. prazos; 
- Houve um aumento de capital social (por entrada de 
novos fundos) no valor de 60.000 cts; 
E - Os investimentos totalizaram 15.000 cts. e os desin-
vestimentos 6.000, tendo-se t"ealizado ambos valot"es. 
Pr"etende-se a elabor"aç:1o do mapa de fluxos de 
tesout"aria, evidenciando efeitos sobre o fundo de maneio 
e a necessidade de fundos de maneio. 
RESOLUÇÃO (~gina seguint!): 
QUADRO DE MUTAÇAO DE VALORES 
R U B R 1 C AS Vanaao Yar~a':k! Variarjo 
_________ F_un_do_d_,_..,_•_i_o __ No_'_"_"_dade F.~n. Tesouraria 
1. Vendas de produtos +500 .000 +125.000 +375.000 
z. Yaria~o stocks prod .acabados +10.000 +10.000 
\W.Il!DA~ . ........ .. +510.000 +135.000 +375.000 
3. Co.JJpras de &atênas pnaas -250.000 
-50.000 -100.000 





5. Despesas co1 o pessoal 
6. Outras despesas cornnt~s 
' CASIHllllfBRUTO 
8. Alort!Zaaes 
9. Prov1s~ para i1postos 
"CASIHLOifllllUlOO 














+59.000 -34. 000 
-8.000 




11 . Opera,~ps de investi1ento 
t lnvestiaentos 
+Desinvesti1entos 






t Ree111bolso eapr~sti1os M.L.Praz. - 8.000 
t Au11ento de capital +óO.OOO 












S intetizan do os e l ementos mencionados numa pers-
pe c tiva de ori gen s e d e aplicaç6 es de fu ndos, c h egar 1 amos ao 
seg u i n te qu a d ro de valores : 
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============================================================ 
APL I CAÇOES ORIGENS 
UMST!JfHTOS 1~.000 AUTIFU«WEH!O 
10.000 
li.KNTO'STOCKs"PRilllVTOS ACAMOOS 10.000 
REJX.Ç/() "STOCKS" t!AIT.q!AS PR!IVIS 11!.000 
AMHTO DOS CL!EJITES 125.000 AMNTO DOS fllliECEro!ES 50.000 
REEl\ID._SO Eli'RtST!tll M.PRAZO 8.000 
IES!II>{ST!IUfTOS 6.000 
AUIENTO OA TESO!!IAR!A 2.000 AMNTO OE DIITROS IIÉB!TOS 14.000 
~j[Jj[O OE CAP lT Al 
_60.11110 
1 O 1 A L 160.000 1 O 1 AL 160.000 
-=====--===--==--= 
Em síntese, a análise das operações em termos dos 
clássicos d'bitos e créditos ~ substituída por uma represen-
tação atravês de fluxos, representativos de : 
* Operações: Variação do Fundo de Maneio; 
* Desfasamentos: Variação da Necessidade de Fundos 
de Maneio 
* Movimentos rnonetàrios: Variação da Tesouraria . 
Em termos esquernàticos e tentando efectuar uma li-
gaç:to entre o económico e o financeiro, poderá. apresentar-se 
a seguinte relação de fluxos(') t!)Agina s~guinte). 
( "' ) Es(luen.a adaptado du..a palestra prohrida por COLASSE, H., no Instituto Superior de Econon.ia, no 













• Variação créd.exploração 
• Variação"stocks" p. v. f 
pra:Jutos acabaOOs 
* Variação débitos exploraçã< 
* Va~ia~r:fa~k~ ~matéria 
VARIAÇM NECESSIDADE 
DE 












2 .3 A tesouraria e o n1vel de actividade 
2 . 3.1 TESOURARIA E HARGEH BRUTA OE AUTOF!NANCIAHENTO 
A capacidade de autoíinanciamento ~ o que t'esta 
dos proveitos, deduzidas as despesas (que originem desembol-
sos) e dos imposLos sobre os lucros. Fala-se em au"tofinan -
ciamento liquido, quando considet'ados os lucros apOs impos-
tos e em autofinanciamento bruto, ou margem bruta de autofi -
nane lamento, quando considerados os lucros antes de impostos. 
Considere-se que det:eC'minada empresa apresentava 
seguintes elementos relativos ao ano 
QUADRO A 
Mh Vendas tlar~ens brutas CusUuos ti.B.AUTOF . 
-------------------------------
1 31 000 7441! m 4 soo 1940 
1 30 000 6'100 m 4300 1600 
3 17000 3910 13"! 4700 ()90) 
4 18 000 3960 112 4 600 ló40l 
5 11 000 2 760 13"! 4 450 11 690) 
6 10 000 1100 211 4 350 11150l 
7 11000 1410 111 4 200 117801 
8 11 000 2 760 23X 4250 (1490) 
9 16 000 3840 141 4400 1560) 
10 25 000 6 soo 261 5000 1 500 
11 33000 8150 251 4800 3450 
11 35000 9100 261 4750 4 350 
------------------------
TOTAL 250 000 59940 24l 14300 5640 
l1arqe11 bruta d~ autorinanoaaento 
A tesour-aria serà afectada pelos excedentes 
défices da margem bruta de autofinanciamento (nBA). nas, 
para isso, deveremos ter consider-aç~o os desajustamentos 
provocados por: 
* var-iaç~o de "stocks" de pr-odutos e matórias; 
* var-iação dos c'rêdi tos sobre 
débitos a fornecedor-es. 
clientes e dos 
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Como as variaçiSes destes elementos de exploração 
determinam o aum ento ou redução da necessidade de fundos de 
maneio (NFM), poderà dizer-se: 
MBA - A NFM 6 TESOURARIA 
Isto ê, a rnar&ern bruta de autof inanciamento trans-
íormar-se-á em tesouraria 
exacta medida em que os seus 
valores não forem absorvidos pela necessidade de fundos de 
maneio. 
Considerem-se para o exemplo apresentado, os se-
guintes valores adicionais: 
QUADRO B 
t1argem bruta de autofinanda~~ento , Nfl1 e tesourar la 
Verifica-se que a variação da tesouraria é 
explicada por: 
'* Fundos gerados por autof inanciamento(MB) 5. 640 
* Fundos absorvidos pela NFM 1. 890 
Aumento da tesourar'ia 3. 7 50 
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No Qt'âfi c o que a seauir se indica - representativo 
duma actividade sazonal - verifica-se que: 
GRAFICO 
... \.----... ... , 
/\''- , i -----' 
\ .t \ -----r· 
v ' ..... . i 
...... 
Rela~o entre a3r9e• bruta d~ autofinancia..ento, NFl1 e tesourana 
Quand o a margem bruta de aut o financ i ament o 1!- ab-
s orvid a pe l a necessidade de fundos de mane i o, ocor 
r e urna degr adaçao da tes o ur'aria; -
Quando a margem bruta de autofinanciamento não ê 
a b s o rvida pela necessidade de fundos de maneio, ou 
quando se verifica uma redução desta , ocorre uma 
melhoria na situação da tesouraria. 
Pat'a terminat', não poderemos deixat' de refet'ir 
que a situação da tesouraria,tal como foi calculada nos 
exemplos apresentados,deverà ser completada com as opet'ações 
alheias ao ciclo de exploração ( investimentos/desinvestimen-
tos, financeiras, etc.) 
2.3.2. TESOURARIA E PONTO CRÍTICO 
O ponto critico - tambêm conhecido por ponto morto 
o u limiar da rendibilidade ou ponto de lucro n u lo - repre-
senta o volume d e negócios para o qual a empresa não tem 
l u crog n e m prejulzog , ou seja , o lucro ê nulo. Pressupõe a 
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repartlç3.o entre encaraos fixos (independentes do nlvel de 
actividade) e encargos variàveis (valor dependente da acti-
vidade desenvolvida). 
No exemplo anterior poderemos calcular o ponto cr!. 
tico atrav~s da express~o: 
C F 
v 226.250 
O seu valor m~dio (mensal) serà: 
C F \ml 
V' 18.855 
Tal significa que: 
1. Se o volume de vendas mensais exceder 18.855, a 
empresa tem um resultado positivo que corresponde 
ao produto da margem brut:a pelo volume de negócios 
que exceder aquele valor : 
E.x"'plo: ah dr Jan~iro 10.24 x 12.146 ~ 2.9401· 
2. Se o volume de vendas mensais for inferior 
18.855, a empresa tem um resultado negativo, visto 
a margem bruta ser insuficiente para cobrir os 
custos fixos mensais. 
ExeiiiDlo:m@sdeJunho 
Relacionando com o que foi r-efer-ido no ponto pr-ec~ 
dente, poder-emos extr-air- a eguint es cone 1 usôes quanto 
compor-tament:o da tesour-ar-ia , t:endo em atençao o conceito de 
ponto morto: 
1. Se o nivel de actividade é super'ior- ao ponto cr-i-
tico, a mar-gem br-uta de autofinanciamento ê posi-
ti v a. Logo, duas si tuaçôes podem ocor-r-e r' : 
1 . a) Ou a necessidade de fundos de maneio aumenta 
com o nivel de actividade (var-iação positiva) 
pelo que o aumento da tesour-ar-ar-ia vir-à 
inferior- ao da mar-gem br-uta; 
Exe11p!o: •eses de Janeiro e FevPrHro. 
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1. b) Ou a necessidade de fundos de maneio diminui 
(variação ne2ativa), loao um crescimento da 
tesouraria super-ior ao da margem bruta. 
Enapla: arsrs dt Outubro, NovWro t Dezrahro. 
2. Se o n{vel de actividade fica aquêm do ponto 
to, a mar~ern bruta de autof inanciamento ne~a-
tiva. Tambl'!m duas situações podem ocorrer: 
2. a) Ou a necessidade de fundos de maneio tem 
variação positiva (maior volume de necessida-
des que recursos), logo a redução da tesoura-
I."' ia é superior à perda na maraem bruta; 
úeap)o : III!SI.'S de 1\:o.r~o, Abnl. !'lato, Junho e Seleabra. 
2. b) Ou a necessidade de fundos de maneio tem 
variação neaativa (necessidades de fundos 
diminuem com o nlvel de actividade), donde a 
reduç3o da tesouraria ê inferior à perda na 
margem bruta de autofinanciamento. 
En•t~lo: •eses de Julho e A9oslo. 
Em empresas com actividade sazonal, isto ~. aque-
las que o volume de negócios se reparte desi~ualmente ao 
longo do exerclcio económico, esta anàlise reveste-se de 
grande importância para a determinaç:lo dos efeitos sobre a 
tesouraria da variaç:lo desse nlvel de actividade . O mesmo 
acontece para empresas que pretendam estudar os efeitos 
financeiros resultantes do seu crescimento em volume. 
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3 . 1 Introduç:Mo 
A tesouraria duaa empresa pode ser equiparada a um 
~tock~ podendo a sua gestão processar-se de forma semelhante 
à deste último. 
IJe facto, o director financeiro deverA definir a 
amplitude de variação dos meios liquides de tesouraria, 
tentando evitar, simultAneamente, custos resultantes do 
seu excesso (valor elevado do saldo de tesouraria) 
efeitos nefastos da sua ruptura. Para uma maior eficàcia da 
gestão da tesouraria, o gestor financeiro dever à trabalhar 
saldo ~mico, que c-epresenta o conjunto de meios 
dispon.lveis propondo a sua afectaç.M.o da forma mais r-acional. 
E claro que para al~m desta aestão quantitativa deverA, 
paralelamente, ter '4mi gestão qualitativa dos meios 1 lquidos 
(por conta bancária, por caixa, etc). 
A tesouraria quotidiana ê , regra muito aleat6-
ria e imprevislvel. Não e sejluro prever com mais de8Jlbu dois 
dias de antecedência fl uxos que irão a afectar, com exce-
pç~o dalguns movimentos prê-determinados tais como , reembol-
de emprêstimos, transferências para terceiros, paiamento 
de dividendos, pagamento de juros e, em muitos casos, paga-
mentos a fornecedores. 
Como se pode verificar pelo grafico segu i n t e, 
embora a empresa tenha estabelecido saldo m~dio da sua 
tesou ra r ia (5 0 ) , tal raramente ê reflectido na prAtica, 
v ar i a n do 
min i mo: m, 
gerir . 
valo r entr e d eterminandos limites (mâximo: m1 




l'rl , - -- -- - -
Varuao do saldo da teso1Jran a ea rela. rl!o a Ul valor aUio 
No mo ment o t o saldo de tesourar ia atinge o limi-
te màximo. Este valor tr-aduz o excesso de meios disponlveis, 
que, estando improdutivos, traduzem um custo de posse par-a a 
empr-esa e que urge minimizar. Deverão pr'ocurar-se aplicaç!Ses 
para o excesso de liquidez, comprando, por- exemplo, papéis de 
crédito (acç6es, obrigaç6es, bilhetes do tesouro). 
No momento t , o saldo de tesouraria ating e 
1 
lo r mlnimo, Estão criadas condições para o pet'igo de uma 
ruptura, pelo que dever-à repor--se nlvel normal, ou 
mêdio (S ). Para o conseguir existem tambêm alternativas, 
nomeadamente a venda de papéis de crêdito, o recurso a cré-
dito de tesourar-ia , mobilizaç~o de efeitos a r-eceber, etc. 
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Quer a aplicação dos excedentes, quer' a cobertura 
dos d~f ices oria,inam custos para a empresa, pelo que a fixa-
ção dos limites superior (m ) e inferior (m ) estã directa-
1 
mente dependente daqueles. Ou seja, quanto maiores forem os 
custos das operações citadas, tanto maior deverá 
plitude dos limites, podendo aplicar-se modelos de gestão 
cientifica ou " pesquisa operacional ... 
3 . 2 Impor~anc1a da gest~o da tesourar1a 
Referiu-se no ponto anterior, o carácter aleatório 
das entradas e saldas de meios liquidas. Dai a necessidade 
de existência de um certo "stock11 de liquidez, que 
podererao comprometidos os objectivos da empresa quer a 
curto, quer a médio e longo prazos . 
Embora a possibilidade de dispor imediatamente de 
liquidez suficiente constitua uma gar-antia de independência 
per-ante ter-ceir-os, ela nlio ê directamente produtiva, pelo 
que o excesso ê prejudicial para a rendibilidade das 
empr-esas. 
A gestão da liquidez dever-à ser confrontada, tal 
os ~stocks", com dois custos antagónicos 
a) Custos de car~ncia. que resultam de insufi-
ciências de liquidez, com consequências nefas-
tas par-a a actividade empr-esar-ial , nomeadamente: 
necessidade de recurso constante a crédito 
curto prazo, nem sempre nas condições mais 
desejAveis; deterioração das condições de paaa-
mento e consequentes d f iculdades na obtenção 
de crêdi to ; não aprove tamento de oportunida-
des de compr-as em cond ç6es mais vantajosas: 
ocupaç ã o funcional do aestor- financeiro 
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"tapar buracos", em prejulzo da concepç.:lo de 
planos de acçao e de def iniç:lo de uma poli ti c a 
de gesta.o. 
b) Custos de posse ou de deten~.\!o, que resultam 
dos excessos de liquidez e que originam a perda 
de eventuais juros ou lucros. A detenção de uma 
liquidez excessiva não permite a sua aplicaç:lo 
C tos 
activos geradores de lucros efou 
aproveitamento de oportunidades financeiras. 
Muitas vezes o va l or da tesouraria I! suportado 
por crl!dito obtido, traduzindo-se, a sua posse , 
no custo dos juros suportados. 
Por àltimo, a posse de meios liquidas 
t:orna a empresa mais vulner-Avel à eros:lo 
monetária (taxa de inflaç.:lo) e à posslvel perda 
de valor comparativo (taxa de câmbio). 
Gráf icamente poderíamos traduzir- si tuaç:lo 
pelo seguinte 
GRÁFICO 
Custos de detenao dtw tesouraria Valor 
volume óptimo de liquidez resultaria do mínimo 
da c u rva do c usto total_ Tal mínimo determinar-se-ia com 
fa ci l i dade at rav~s da derivada dessa funç3o. No entanto, 
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para isso, ser-ia neceseàrio a determinação das funçties das 
curvas do custo de posse e do custo de car~ncia. Enquanto 
que o custo de posse poderia ser "medido" pela taxa de juro 
do mercado, ou pelo custo de oportunidade (lucros que deixam 
de se realizar pela detenção dos meios liquidas), o custo de 
carência li! de diflcil medida, visto ter reflexos em vàrios 
aspectos (imagem da empresa, perda de oportunidades, etc). 
À às referidas dificuldades hà que 
referir grande nUmero de vat"iáveis envolvidas (os 
recebimentos e pagamentos têm màltiplas origens e naturezas) 
carácter aleat:ório dos movimentos de meios líquidos 
(embora uma parte dos pagamentos seja previslvel 
controlàvel, n~o acontece que ref et'e 
recebimentos, quais resultam de factores ex6genos à 
empresa)-
3 . 3 Pr i ncipias de gest~o da tesouraria 
3. 3 .1. OBJECTIVOS 
O objectivo fundamental da gestao de tesouraria é 
o de assegurar a solvabilidade da empresa menor custo 
poss!vel, nomeadamente : 
a) Fazer face duma forma continua e permanente, às 
obrigações financeiras da empresa (fornecedores, 
Es t a d o, sal â rios, juros, despesas correntes, etc-) -
b ) Permit ir : 
b.l-- A manutenção dum saldo de tesouraria o mais 
p róximo possível de zero - tesouraria zero ; 
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b. 2.- A utilização dos créditos ao menor custo e a 
aplicação dos excedentes mãximo de 
rendimento; 
b.3.- A Qbtenç:to, para cada tipo de operação, das 
melhores condições em cada entidade financei-
A optimização da 2est:io de tesouraria exige 
estabelecimento de medidas estr-at~~icas e tàcticas que per-
mitam ultrapassar as restrições à. 2est:to corrente das opera-
ções. As principais restrições s:to os Pplafonds'1 de mobiliza-
ç:to de cada tipo de crêdi to, bem como dos descobertos auto-
rizados; principais parAmetros são as taxas de juro do 
mercado e o custo da mobilização dos recursos. 
A fixação da estr-até2ia de tesouraria depende das 
negociaç5es com cada banco e das suas condições. As decis6es 
não são normalmente formalizadas (como orçamento o plano 
de tesouraria), efectuando-se o estudo da margem de acção e 
da alerta dos riscos. Poderão utilizar-se, para cada caso, 
modelos matemàticos de optimização (minimização do custo dos 
recursos, maximização do rendimento das aplicações, deterrni-
nação do saldo óptimo) 
Por sua vez, a gestão quotidiana de tesouraria ê, 
normalmente, formalizada, utilizando procedimentos normaliza-
dos, apoiando-se na experiência do passado e na previs:lo do 
futuro imediato_ Tem como base a construção de documentos 
de s u porte de informação e de controlo das operações, pro-
curando ultrapassar as restrições do dia a dia. 
3 . 3. 2 . AP LI CAÇÕES DE TESOURARIA 
Como se referiu, gerir a tesouraria signfica pro-
curar uma minlmizaç:to dos custos de posse e de carência. 
Assim, saldo elevado de tesouraria traduz uma liquidez 
nao aplicada que, para alêm de não produzir qualquer juro, 
origina a formação dum custo. Dai a necessidade em procurar 
aplicações para esses excedentes, tentando assegurar-se 
taxa de rendimento para os fundos disponlveis. 
Estas aplicações produtivas dependem fundamental-
mente das oportunidades de mercado e também do prazo em que 
meios llquidos irão estar disponlveis. Quando se prevê 
que a sua disponibilidade é apenas a um prazo muito curto 
deverão procurar-se aplicações que permitam uma fâcil e rá-
pida realização. Pelo contrAr-io, se os excessos de liquidez 
puderem ser- utilizados em per-lodos mais longos, então serâ 
posslvel a pr-ocur-a de aplicações mais duradouras, normal-
mente mais rentAveis. 
As opor-tunidades mais frequentes para 
colocação/utilização dos excedentes de tesourar-ia são 
seguintes : 
1) AQuisi~~o de 11stocks11 aproveitando condições 
especiais de compra. E claro que a decisão nes-
te domlnio envolve pr-oblemas de carácter comer--
cial ( capacidade de vendas, gr-au de depr-ecia-
ç :lo, evol u çao da procura, concorrência, etc),de 
car-ácter administrativo (armazenagem, registo e 
contr-olo, etc) e de carácter geral (estratêjjtias 
e pol!ticas def ln idas pela administração). 
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2) Paqan.ento antecipado a fornecedor'es por fo!:_ 
a beneficiar-se de descontos adicionais. O 
beneficio é relativamente fâcil de avaliar-, na 
medida eu. que pode se1' comparada a taxa de ren-
dlrnento resultante do desconto obtido, quer com 
remuneraç6es conseQ.uidas em aplicaçoes alter-
nativ.as, quer com o custo do pr-óprio financia-
mento. 
Exemplo s~ Ull f~rnH~dor concede llll Prazo de oagaaento de 45 dtas, 11as 
se cor4ecer Ull de~cor.tn d~ 21: ~aso se efectue o paga.aento a pranto, a taxa 
de ~ntHoo anual r.2 resuitana do paga11~nto tlledtato, sena ( • ): 
365 X 2!;: 
4S 
= 16,H 
,l!fll ~rspetllva car;erua! podeoao. surgir alguns 1nconvrnientes ta cnaüo do 
h!btto nos fornecedor~s. dthculdalles na sua selec~o, etrJ, pelo que est::s ledi-
das, 1esao durante prazos 1uito curtt>;, d~verao ser cu1dadosaeente ponderadas. 
3) Compra de titulas ou papéis de crédito (obr,!. 
aações, acçóes, titules do tesouro, t!tulos de 
participaç:lo, etc), permite normalmente, a 
lizaç:lo de taxas maia elevadas 
realizaç:lo é imprevisÍvel, poderá., em caso de 
necessidade absoluta,ser efectuada em condições 
desvantajosas. No entanto, para disponibilida-
des mais duradouras constitui, actualmente , um 
importante meio de aplicaçgo 
Exe1plo : Adlita-se que uma e1presa adquiriu por 1.150$00 obriga~bs COil o valor 
no11inal de 1.000JOO, vencendo JUros -11quidos de i11postos- ~taxa anual de 
187. recebidos se1es tral11enle; A esperan,:a de vida dessas obri~a~oe! ~ de 
2,5 anos, a que corresponde 111 prl!IUO de ree1bolso 1M1o de 75$00.(···) 
C • ) Utiliz~os a melodoloqia do regi11e de juro simples ~!Cira o c~Jculo da taxa l. 
( •• ) O prkdo de ree111bolso ~. e• geral, van.\vttJ de ventirtento para vent11ento, pelo que fot 
considerado Ult valor co rresroond~nte ~ esperan'a de vida . 
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Ne~t! caso, a taxa de rendiaenlo desta apltca~ de capital suA obtida 
pela fbraula 
(\.) lS 
1.150$00 = 1.000SOQ X 0,18 X~ X ai$1 + 1.Da0 Y 
i=14l 
logo, a taxa de juro de 181 ~ apenas aparente, porquanto o pre~o de co•pra 
eo prl!liede ree.bolsotk. uapeso deltrllnantenataxadertndi•ento 
desh tipa de ap lica~6es. 
41 Os depOsi tos em conta, que correspondem à 
constituição de depósitos com aviso prêvio ou a 
prazo, sãouma fórmula de utilização simples e sem 
grandes riscos. A taxa de r-emunet'ação depende 
do prazo de bloqueamento, sendo, em regra, mais 
baixa que a das aplicações alternativas. Em al-
gumas empresas verifica-se a existência de de- "/ 
peSai tos conta e, contrapar-tida, de 
financiamentos bancArias. Numa perspectiva de 
custo de capital, esta soluç:lo parece-nos desa-
conselhAvel porque juros pa~ar pelo 
crédito obtido são, reara, superiores 
proveitos resultantes do juro recebido. 
5) As opera~ões na bolsa que consistem 
prestar capitais a operadores na bolsa que nao 
querem perder a posiç:to permitem coloca-
ções a prazos muitos curtos (de liquidaçao a 
liquidação), embora proporcionando taxas de 
rendimento relativamente baixas, que dependem 
da situaçao favorável ou desfavorável do merca-
do. A principal limitaçao desta operaçao ~ a 
exigência do conhecimento perfeito e actuali-
zado das técnicas da Bolsa, o que sempre 
acontece, especialmente nas pequenas e médias 
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empresas, que constituem maioria do 'tecido em-
presarial port:uau~s. 
6) Os emprêstimos concedidos sio uma alternati-
va pouco utilizada . Aliás, a própria fiscalidade 
acarreta problemas nesta àrea, desmotivando 
a esta modalidade. Quando empresas 
são do mesmo arupo, esta alternativa permite 
evitar a salda de capitais do erupo e compensar 
os excedentes e défices internos. 
7) A n&o mobil1zaç&o de efeitos a receber. 
Uma empresa que detenha excedentes de tesoura-
ria poder-à minimizar o seu valor se não mobi-
lizar efeit:os a receber.(') , mantendo-os em 
carteir-a- até à data de vencimento. Serà, assim, 
beneficiária dum rendimento que, caso efectuas-
mobilização antecipada (desconto), 
teria que paaac à entidade financiadora. A 
empresa também poderâ. negociar 
clientela o deferimento do prazo de recebimento 
a troco duma certa contrapartida financeira 
sendo, no entanto , uma alternativa que envolve 
maiores r'iscos que a primeira. 
Exe111plo: iaagine-se que uaa u•rresa e•tliu u.aa letra a 90 dias sobre UI cliente, 
no valor de 320 contos que englobava os encargos du.aa passivei negonaa.o 
banc~ria, no valor de 20 contos . Caso de procrda ao desronto ela ser~ 
beneficiMia desee rendt•enlo que se traduzir~ na taxa de juro anual : 
2Qo (J2()-2Q) ====» i=26. 67~ 
4 
( "' ) lste procedtmento sO! aconselh~vel Quando os encar<JOS da nallza{:IO anteopada fon• de conta 
de beneflct~rto . 
8) A gest~o do risco de c~rr.bio, poderà ser 
aproveitada no caso de empresas que se dediquem 
ao comércio internacional. As empresas importa-
doras poderão antecipar ou diferir a compra de 
moeda estrangeira empresas exportadoras 
di ferir ou antecipar a cobrança dos seus c r~-
ditos, consoante a paridade tenda a descer 
subir, respectivamente. Ou seja, a empresa dev~ 
râ procurar a posição mais baixa posslvel em 
moeda fraca e a mais alta posslvel em moeda for_ 
te. Uma das técnicas tambêm utilizadas ê a com-
pra a prazo, ou a cobertura a prazo, permitindo 
a compra antecipada de moeda, evitando os r i se os 
duma depreciação ou revalorização cambial( • ). 
As empresas multinacionais através das conhecidas 
técnicas de "svap" e do "svitch" poderão não só conseeuir 
importantes equillbrios na tesouraria das suas filiais, como 
também red ução dos custos e um aumento das facilidades 
de transferências e trocas de moeda a nlvel internacional. 
Trata-se duma situação específica de gestão de tesouraria 
característica deste tipo de empr esas que, por ir all!:m do 
nosso trabalho, nos abstemos de desenvolver. 
3. 3. 3 OS RECURSOS DE TESOURARIA 
3.3.3. 1 Generalidades 
( • ) ls ta ope ra~~o te11 5 ido vedada nas o per ac~es ca11biai s do nosso pais. Enlretanto, f o 1 aula ri ~ada a 
sua pràticaa ~rtH do ano de 1987. 
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A actividade desenvolvida pela empresa deverA per-
mitir a geraça.o dum •cash-flov11 que lhe permita, dentro de cer_ 
to prazo, cobrir nao só todas as aplicações necessárias ao 
exerclcio dessa actividade, como tambem a formaç.1o dum certo 
excedente. No entanto, face ao desajustamento entre entradas 
saldas de meios líquidos, torna-se necessA~io assegurar o 
equilíbrio entre esses movimentos,or-iginando necessidades d o 
recurso, em determinados perlodos, a meios alternativos de 
financiamento. 
Existem várias alternati vas sempre que a empresa 
tenha de financiamento das suas necessidades de 
tesouraria. Contudo, a sua escolha deverA ser- ponderada por 
dois factores que consideramos relevantes neste dom1nio 
A duração do crédito: deverá proceder-se a uma 
previsao das necessidades e da sua duração, por 
forma a que o crêdito escolhido se ajuste não 
sO ao volume, como também ao tempo, sem o que a 
empresa estaria confrontada com a procura de 
recursos adicionais, antes do reembolso do crl!-
di to inicial; 
O custo do crédito: a utilização de vAr-ias 
formas de crédito oriaina, também, custos dife-
rentes. Na maioria dos casos, as formas mais 
simples e rápidas s:io as mais onerosas, pelo 
que se aconselha o estudo dos fluxos monetArios 
com alguma antecedência. 
A negociação prévia e a existência de várias alter. 
nativas "em carteira" serà um dos elementos chave na gestão 
dos recursos da tesouraria, permitindo o ajustamento dos 
fluxos rnonetàrios ao menor custo - um dos objectivos priori-
tàrios desta àrea funcional da empresa. 
Dos vários recursos da tesouraria, procedemos à 
s!ntese nos seguintes grupos: 
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l . "Dbllu:aa.odrcrtdttns; 
2. Cr~1tos bandnos a curlo prazo; 
3. D1frniM'nto dt d~bitos. 
3.3.3.2 Mobilizacao de cd!ditos 
TraLa-se da antecipação de recebimentos de cr~di-
tos concedidos aos clientes. Tal poderâ ser levada a efeito 
de vãr-ias íor-mas, das quais salientamos: 
A - CO~A ANTECIPADA úE CRÉ!HiOS CORRENTES 
Trata-se duma forma de financiamento da tes ouraria 
não muito divulaada. Através dela, o credor visa a cedução 
do prazo de recebimento de client:es que poderâ ser- conse- . 
guido por duas v ias: 
1) Recebimentos antecipados (adiantamentos); 
2) Cobrança antecipada de créditos concedidos em 
contrapartida da concessão de benef !cios de 
carActer financeiro (descontos de pagamento) . 
Quanto primeiro caso, embora caracter!stico de 
alguns ramos de actividade (trabalhos por encomenda) nllo ê, 
resra, multo aceite pela clientela , pelo que tenderA a 
desaparecer a rn~dio prazo. Tarnb~rn as caracterlsticas e tipo 
do produto, a dimensão e imagem da empresa, poderão contri-
buir para o quantitativo deste tipo de mobilização. 
Relativamente à cobrança antecipada de crêditos, ~ •. 
geralmente, prejudicial em termos comerciais e financeiros. 
Os int:eresses dos devedores são opostos aos dos credores , 
pel o qu e a abertura dos primeiros para soluções deste tipo 
dependerA, fundamentalmente, dos benef i cios dai resul tan-
L es. Sendo uma soluç:lo onerosa, se r ia ut i 1 izada apenas em 
situaç6es excepcionais, pelo que deixaria transparecer uma 
cer'ta instabilidade financeira da empresa, com os conse-
quenLes reflexos na sua imagem. 
A titula de ne1plo, adlitaas que 11.8a e1presa concede aos seus clienles 
UI prazo •~du de receb11entos de 45 dias . Devida a necessidades de lesourana, 
propunhaaos seusclientesaredu~doprazopara30dias,concedendouBibeneflcio 
de 1I por antecipa~o de pagaaento (•) . A e1presaapresentava ua valune de negô-
nos de cerca de 900.000 contos/ano. 
Atravh deste exe.plo, verifica-se que: 
1 -Saldo •tdio das con~s de clientes .... 111 .000 contos 
2 - Saldo 1~dio aOOs o acordo ... .......... 74.000 contos 
Assta, a eapresa conseguia ua hnancia.tento a~io pela reduao das 
dl.vtdas dos seus clantes, na arde• dos 37 .000 contos. Adlitindo que o saldo saldo 
tnioal dr clientes rra de 70.000 contos, o custo desta op,~o srria: 1% x !&96.0001= 
= 8.960 contos. hto ~. para se obter ua Hn~nciaaento 1~dio de 37 .000 contos, teve 
de suportar-sr ua encarQo anual de 8.960 contos o que representa ua custo de upital 
de 24,21. Co110 se pode verificar, a fuaao das condi~oes de cobranu das chentes f 
UI i•portante instr111ento da gest~ da tesouraria e deve ter Sl'llpre e11aten~o o 
custo dos recursos aHrrnativas. 
B - DESCOO!J E ENDOSSO DE EFEITOS A RECEBER 
A prAtica empresarial tem vindo a consagrar os 
efeitos comerciais (letras, livranças e extracLos de factura 
- especialmente os dois primeiros) como poderosos instrumen-
tos financeiros. Aliados ao acr~scimo de ~arantias que podem 
proporcionar, é de salientar a sua grande flexibilidade como 
meios de recurso ao cr~di to . 
Económica e administrativamente não se podara di-
zer qu~ os efeitos comerciais traduzam um elevado beneficio 
( • ) f'raDosi tadaiiPnlP indüa-se uaa. taxa dP descanto auita reduzida. Na prAtica, os valoas s~o t.ais 
elevados, o aue refor~a as conclusões que pretPndeaos extrair da exe11plo apnsentado . 
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para o emissor (sacador), especialmente as letras de cAmbio. 
Na realidade, al~m do circuito administrativo ser lonao e 
comport:ar vAr-ias etapaa(t) poderà estar sujeita a .. atitudes" 
de retardament:o (demora no aceite, atraso na r-emessa, atraso 
desconto, etc), com nltido prejulzo para o credor. Econ6-
micamente a mobilização do crédito através de efeitos 
receber comporta, comparativamente com outras formas de crê-
dito, um custo relativamente elevado. 
A mobilização antecipada de efeitos a receber e 
conseguida at:raves de dois tipos passiveis de operações: 
O endosso, que corresponde à liquidação dum débito 
pela transferência do direito a receber dum 
crédito titulado. Não e muito frequente o seu uso, 
. pelo que nos dispensamos de o desenvolver; 
O desconto - uma forma especial de endosso - que 
se traduz na realização antecipada do valor dum 
efeito a receber, numa instituição de crê-dito. É 
uma operação que ocupa, presentemente, uma posição 
de relevo no financiamento de curto prazo. 
Atraves do desconto, o credor consegue, junto duma 
instituição de credito , o recebimento do valor nominal do 
efeito, deduzido duma certa importância: encargos do des-
conto. Estes encargos correspondem juros contados em 
função do prazo de vencimento, a uma comissão pelos serviços 
bancários , ao imposto e a despesas de expediente. Se 
encarsos forem suportados pelo aceitante (-), o credor terà 
todo o interesse em descontar o efeito , o mais rapidamente 
( • ) hesque1a, podereaosaliresentarosegutn\e ctrcuttoduaaletradescontada: 
[:;;}---,[~~~}----JEcAA~3------JE_~~r--'F~~ 
( ** l o ti tu lo d!Ste ponto n~o pressupõe esta htpOtese, porquanto o credor, neste caso, terta se•pre 
tnt~resse e1110btllzar antPCi~da..ente o efetto. 
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posslvel. Interesses opostos ser:to os do aceitante que terà 
beneficies em reter e atrasar o aceite do efeito, durante 0 
maiot' espaço de tempo que lhe seja possivel. 
Sendo os encargos de conta do credor- (sacador ou 
portador), o envio para desconto deverâ ser ponderado, tendo 
atenç:to dois factores: 
a) O desconto ~ urna necessidade? A empresa tem 
necessidades financeiras que a obriguem a 
mobilizar este titulo de crêdito ou, n~o tendo 
essas necessidades, dispõe de alternativas para a 
apl icaç:lo desses excedentes a taxas rernuner-ativas 
mais vant:ajosas? 
b) Ponderou-se o custo da opet'ação do desconto, con-
frontando-o com o de recursos · alternativos? Muitas 
vezes desconta-se porque ê o mais râpido e o mais 
fâcil (ou porque e um hábito) sem, no entanto, 
estudarem outras formas de financiamento. 
O custo da operação desconto ê duma maneira geral 
muito elevado, por dois motivos principais : 
1~ . Os juros e restantes encargos são antecipados, 
mas calculados sobre o valor nominal do titulo. 
Isto ~. portador dispOe apenas do valor 
descontado do capital (VD = VN - ED), mas paga 
encargos como se dispusesse do valor nominal( ' ). 
2~ . Alêm dos juros do capital, suporta-se uma 
comissão pelos serviços bancários despesas 
diversas (reais ou teOricas). 
A tltulode exellploadllita-se quetl!lacertaeJpresadescontoulllia 
letra coll o valor n011nal de 1.500 contos quando faltava~ 83 dtas para o seu 
venci11ento, tendosuporlado osseguintes encargos: JUros à taxa anual de 18I, 
coruss:lo de cobran~a de O.Sl, i11posto 67. e despesas 500SOO. O valor liquido do 
desconto t~l, ser à te• contos) : 
( • ) VD (valor llquido do desconto ou valor descontado); VN (valor no1inall; f.D !encargos do 
desconto)~ A fO r111ula que a seguir se indica foi extralda de : Rodri9ues,A. e Nicolau, I., Ele1entos de 
.. càlculofinanceiro,.Ed. OReidoslivros,Lisboa,1974 . 
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IJD 1.500 [1 -~~ + 0.0051 1,06)- 0,5 
Jb .SOO 
w 1.424,9 
~ 1.500- 1.424,9 75,1 
Ca•o se refenu, nesta todalldade o portador paga encargos cama se 
ots[~Usesse dos 1.500 contos, quanao, de iacto, uhli za apenas o valor l1qutdo, ou 
seja, 1.424,9 tontos . Tal ongtnar~ o apareuaenta duaa taxa de custo do ca ptt~ l 
supe n or àcon tratual,dadapor : 
75,1 
~ 22,63); 
1.424,9 X 85/Jó5 
bta taxa tende a afastar-se tantoaais da taxanoatnal, quanto aa is 
elevada ror esta óltita e quanto aator fo r o prazo da operaao. 
O volume de desconto està condicionado pela 
politica monetària definida pelas autoridades competentes, 
(~anca de Portugal), porquanto, par-a cada empresa, ê fixado um 
'plafond" de desconto, tend o em aten ção as linhas estr-atéaicas 
da referida politica e as caracteristicas da própria empresa 
(dimensão, volume de ne~ócios, situação financeira, natureza 
da actividade, tipos de produtos, rendibilidade, etc . ). 
C - O " fAWJl!NG" ( FltTliH!AÇJ\0) 
O •tactorinQ." ainda não foi muito difundido 
pala. Consiste na compra firme de crêditos, isto ê, a empre-
fornecedora cede a um estabelecimento financeiro 
créditos comerciais em contrapartida de determinada 
Após a emissão da factura, a empresa envia 
duplicado à sociedade 'fac torin~1, que a c urt o prazo co l oc a à 
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disposição daquela os fundos correspondentes. Por sua vez, a 
sociedade financeira compromete-se a: 
• Cobrar os créditos datas de vencimento; 
• Assegurar a gesta.o das contas correntes de clientes; 
Garantir o risco resultante da falta de pagamento 
de clientes. 
O •tactoring• tem a vantagem da n~o exiaência de um 
•plafond màximo, tal como acontece com o desconto, permitindo 
financiamento da empresa à medida do seu volume de neQ.6-
cios, visto estar estritamente ligado montante das 
facturas emitidas. 
Quando utilizadO, oriaina dois tipos de encar-gos: 
os juros calculados sobre as quantias efectivamente utiliza-
das pela empresa em função do prazo decorrido entre a data 
de utilização e a da cobrança do cliente; e a comissão dos 
serviços da entidade financeira. 
A principal vantagem do ~fact oring• reside na possi-
bilidade de mobilizaç~o dos fundos à medida das necessidades 
de tesouraria. O principal incoveniente ~ o da exiaência 
duma taxa fixa (comissão à sociedade "factorinQ.'~ independen-
temente do recurso ou n:lo aos meios liquides de paQ,amento. 
3.3.3.3 Cr~ditos bancàrios a curto prazo 
O crédito bancário, contrar-iamente à mobilização 
de cr-~ditos, aumenta a liquidez da empr-esa mas em contr-a-
par-tida do acr-éscimo do seu endividamento. Pode assumir- for--
mas diver-sas, das quais destacamos: 
A - O IJES':IlflfRTO 
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Corresponde saldo negativo da conta de dep6-
sitos à ordem. Para isso, estabelecem-se ne~ociaç6es pr~vias 
com a banca, quer para a sua autorização quer para a delimi-
tação do volume O descoberto negociado exige, quando 
assume o carActer de permanência, o seu caucionament:o atra-
vês de livranças ou outr-os titulas. 
As razões do recurso ao descoberto bancAria pode-
rão múltiplas, desde o aumento da actividade, o atraso 
nas cobranças de clientes, a necessidade duma compra de 
matêrias, ate ao desajustamento resultante duma desigual di§.. 
tribuição dos custos ou proveitos de exploração. 
Este tipo de crédito l! dos menos onerosos para a 
empresa porque o seu quantitativo ajusta-se às variações do 
saldo da tesouraria, o mesmo n~o acontecendo com os restan-
t-es. E também aquele que melhor se enquadra no objectivo 
"tesouraria zero". Al~m disso, sendo os juros calculados 
apenas no fim de cada perlodo (dado que não ~ posslvel conh~ 
cer antecipadamente o valor do descoberto) nao apresentam os 
inconvenientes r-eferidos no desconto e extenslveis, geral-
mente, a.s restantes formas de cr-~dito a curto prazo. 
B - AS FAC!l!IJAII€5 DE CAIXA 
Embora com alsumas semelhanças ao descoberto, dife-
rem deste pelo facto de serem concedidas por prazos mais 
cut'tos e quantitativos mais limitados. 
rar-ia 
Visam suprir insuficiências tempor.irias de teseu-
de curta duração, decorrentes do avolumar de 
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determinados pagamentos ( • ) - fornecedores, remunerações. As 
facilidades de caixa poderão neaociadas para 
determinados perlodoa cr!ticos da tesouraria, vindo a ser 
cobertas breve prazo regularmente pelas cobranças 
vincendas. 
C - CRÊDllD mo CAII'IK'A 
Utilizado para empresas de actividade sazonal , o 
cr~dito de campanha tem objectivo bõisico a cobertura 
dos desiquil1brios provocados pela irt'eaularidade entre 
entradas e as saldas de fundos. A reaularidade dos consumos 
e fabricaç:lo aliada à irregularidade das vendas, ou vice-ve!:_ 
sa, origina a imobilizaç:to de um arande volume de "stocks'' e, 
consequentemente, o agravamento da necessidade de fundos de 
maneio e a deterioração da tesouraria . O quantitativo do credito 
de campanha depende da dimensão da empresa e da sua rendi-
bi 1 idade, da dul."'aç:lo da campanha e das necessidades a f inan-
cial."'. Para isso, as empresas. deverão planear com objectivi-
dade entl."'adas e saldas de fundos, por forma a apresentar 
plano de tesoul."'al."'ia que reflicta, com o necessàl."'io r'igor, 
evolução esperada das suas disponibilidades ao longo do 
per' lodo. 
D - O PRi-FINII'lCIAIEHTD A Ell'ffiliÇAo 
A competitividade internacional e a capacidade de 
penetração mel."'cados externos constituem chaves de 
êxito de qualquer economia. Dai a necessidade de promover 
incentivar exportações, proporcionando As empl."'esas a 
possibilidade nao s6 de manutenção da sua capacidade, como 
( "' ) l'luitasellPresasfixalollldlacertoparapaga.~~entoaosseusfornecedores. Talpràl1Capoder.1on-
ginar-lhenecessld.;deslransit0riasderundosqueser:locobertasa •uttocurtoprazopelasr rcu lasde 
explorac:!.o. 
também do seu incremento. A entrada de divisas constitui um 
movimento acarinhado pela general idade dos palses, donde todo 
o interesse em apoiar a produção para exportação. 
A venda ao estrangeiro exige, quase sempre, 
concessão dum prazo de recebimento incomportàvel 
cursos financeiros das empresas produtoras. Assim, os bancos 
poderão financiar os pagamentos da empresas em contrapartida 
da cedência dos créditos sobre o estranlleiro. Quando do 
recebimento, a empresa compromete-se, em regra, a proceder à 
operação cambial no banco financiador . Para este, um duplo 
proveito: o resultante do empréstimo concedido; e o resul-
tant:e da operação cambial (receita de divisas). O risco ban-
càrio e reduzido na medida em que tem a aarantia duma recei-
ta da empresa. 
E - ~JTROS llf'RiSTlOJS A ill!TO PAAZO 
Outros créditos poderiam ser apontados . Dos mais 
frequentes salientamos: empréstimos correntes de tesouraria, 
norrnalrnent e garantidos por li vranças aceites pela empresa e 
avalizadas pelos sócios; empréstimos caucionados com titulas 
negociâveis; pré-financiamento de contratos pO.blicos , etc .. 
3.3.3.4 O diferimento dos débitos 
Uma importante fonte de financiamento ê , sem dó.vi-
da, o crkdito de fornecedores. Uma boa gestão do crédito de 
fornedores poderá. originar poupanças consideráveis no custo 
do capital . O diferimento no pagamento a fornecedores poderà 
conseguido por várias vias : 
a) o atraso sucessivo nos pagamentos, ganhando-se al-
guns dias no prazo consentido pelo fornecedor (re-
messa do cheque pelo correio e â sexta-feira, a 
demora no aceite duma letra , a falta duma assina-
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tura no cheque, etc., são artifícios laraamente 
difundidos e que se traduzem, geralmente, em vis l-
veis beneficias financeiros). 
b) O aceite de letras a prazos superiores aos conce-
didos para os d~bi tos correntes. Se os encaraos 
forem suportados pelo sacador, representa um fi-
nanciamento gratuito; se forem suportados pelo 
aceitante, o custo corresponde aos encargos do 
desconto bancAria. Ou seja, os efeitos co merciais 
represent:am um meio de duplo financiamento: para o 
aceitante, traduzido num cr-l!dito de fornecedores; 
para o sacador/credor, através do recurso ao des-
conto bancàrio ou ao endosso . 
c) A dilatação neaociada do prazo de pagamento pode 
constituir, tambêm, um poderoso meio de financia-
mento. E claro que este aumento de prazo origina, 
normalmente, custos de capit:al par-a o devedor que 
deve ser comparado com alternativas posslveis de 
financiamento. Imperativos de ordem comercial dev~ 
r :to pautar as acções e decisões neste dom!nio _ 
Co1o Uelplo,adaila-se UllanpresacOIIIIIIIVOluae de to1pras anual oe 
750.()()0 C'ln\os, COI UI DTWI •~dto de fiagaa.entos de 40 dus. Dev!!lO a d!htuldadeo 
peraanente;. de l!qutde~. viu-se fort.oda a negocur coe os seus creoare~ a dtlatac<l~ 
o~quele praza para 60 dtõs. Os credores aostrarae-se rHeotlvos a esta saludkl aas, 
coa a cond1ao, O<" sH retlTado 11usual desconto de pagal!lento de 2l. 
VeJaaosasconsequennas, paraaeapresa ,aestaoens::!cl: 
11 Saldo a~dio de rornecedores lantmor l ........ 82.200 contos 
2l Saldo ~~~dto de fornecedares apôs o acordo ....• 123.300 conto~ 
Reduao da N.f.K. (hnantiaaentol ....... 41.100 contos 
A dilata~ do orazode 40 para bOdtas per11tirAà npmau!!l 
hnantiaaento par cr~tilto de fornHedores na ordea dos 41.100 contos. lias a 
Que pre~o? Adlllltindo Que o saldo 1nictal de fornecedores H a de 70.000 contos 
o custo desta deos~o sena de: 
C = 696 .700 x 0.02 = 13.'734 contos . 
Assta, para se obter UE financiaa~ento d~ ~1 . 100 contos a emprrsa 
detxou de realizar beneHcios ftna.nceiros de 13.93~ cantos . A taxa de tuslo 
destadecis~serade : 
i = 13.934/41.100 = 33,91 
oquerepresentaul!laalternativabastanteonerosa. 
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AnAlises deste tipo levar-nos-:lo à procura de ou-
tras alternativas, visando a minimizaç:to do custo e dos ris-
cos dos recursos de tesouraria. Com isto queremos dizer que, 
muitos casos, poderâ compensar- o recurso a outras fontes 
de financiamento para não se perderem os feneflcios finan-
ceiros concedidos pelos fornecedores, nomeadamente os des-
contos de pagamento. 
3. 3. 4 GESTAO CORRENTE DA LIQUIDEZ 
3.3.4.1 A posição da tesouraria 
A posição da tesouraria corresponde ao seu valor 
determinado momento. E traduzida pelo nlvel dos valores 
caixa, em bancos, titulas mobiliz'àveis e pelo quantitati-
dos cr~ditos bancários utilizados, isto é, pelos quanti-
tativos dos seus componentes activos e passivos. 
Dos vá r i os componentes activos da tesourar ia , me r~ 
uma atenç.:lo especial os depósitos em conta, n.:io só 
por representarem o volume mais acentuado mas por estarem 
associados a um importante conceito: data-valor. Esta 
r epresenta a data em que os movimentos bancários se tornam 
efectivos. Compete ao tesoureiro a gestAo não apenas da pos!_ 
ç ão cont abilística das contas , mas também em data-valor, 
ap r ovei t ando ben efícios que poderão resultar do desfasa-
me n to ("f l oat" ) entre o movi mento contabilístico-financeiro 
e o mov im e n to bancá r io . 
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Mlt\a-se que 1.11.a e1prrsa depositou ea 15/11, 100 contos e• dinheiro 
e 250 contos e• chequ!. Constderando a prazo 1~10 de cobran~ dos cheques de 5 dias 
~tus , tutaaos Ir• contos): 
l'lovi•ento !OW't. ~vt•rnto DATA-V~ 
o .. Dtscrt r :l o 
Entradas Saldo Entradas Saldo 
11 Depllsttorldtnhuro 100 100 100 100 
15 Depbutoe•cheaue 250 350 100 
22 Cooranta do d,eque 350 150 350 
==----===--===- ==---:=--==========--=== 
Co1o se refenu, entre os dtas 15 e 22 a poH~o contabtHst\Ca sena de 3SO contos 
na conta à ordu, enquanto que o valor real1ente daoon\vel era de apenas 100 contos . 
O tesout"eiro poderá. "jogar" com o desfasamento bag 
càrio a seu favor. Assim, para evitar- situações de descaber-
to tempo l."'ârio deverA procurar o mAximo de disponibilidade 
dos valores recebidos (cheques visados, cheques c ati vos, 1 e-
vantamento de cheques, etc.,). Inversamente, procurará 
mentar o desfasament:o nos seus pagamentos. Al~m das tecnicas 
jà referidas anteriormente, poderà obriiar os credores 
a depositar os cheques emitidos, cruzando-os. 
Assim, no exemplo citado, se a empresa tivesse 
necessidade de efectuar um pagamento de 500 contos , durante 
esse perlodo, os elementos apresentados poderiam levar-nos à 
conclusão da sua impossibilidade. De facto , se o tesoureiro 
tiver a garantia que num dos 3 a 4 dias seguintes irá proce-
der a cobranças não inferiores a 150 contos, n:lo correria 
grandes riscos se em i tias e um cheque cruzado fornece-
dor. Se a cobrança se vier a materializar em dinheiro, a co-
bertura estará asseQ;urada, se for em cheque manda cativA-lo 
junto da instituição de credito, asseQurando a sua boa 
cobrança. 
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Do exposto r-essalta o interesse que advém para a 
empresa duma gestao da liquidez fundamentada em dois tipos 
de registo: contabillstico e data-valor. Esta infor-mação 
permiti r à n.llo só uma mais adequada Rest:lo das necessidades e 
dos recursos, como também evitar situaçóes de descoberto 
reduzindo, consequentemente, o custo do financiamento. 
3. 3. 4 . 2 Um caso de sesUlo dos recursos de tesouraria 
A empresa KAPA dedica-se à produção duma cer'ta 
gama de artigos quet' para o mercado interno, quer par-a 
exportação. As vendas mercado interno são realizadas da 
seguinte forma: 10% a p.p. e 90~ a cr!dito . Das vendas a cr! 
dito cerca de 60% sao cobradas pot' saques a 90 d/d e as 
tantes num pr-azo mhdio de 45 dias. As expor-tações são 
cobt'adas: 30~ no acto de expedição, 35~ a 60 dias e 35% a 90 
dias. As compras de matêt'ias são paaas a 30 e 60 dias (50% 
cada pt'azo, apt'oximadamente). As t'estantes despesas são 
pagas a pt'onto, exceptuando-se as despesas com o pessoal, em 
que cet'Ca de 40~ COt't'espondem a encargo~ sociais pagos no 
m~s seguinte. 
Dados histót'icos pe t' rnitem vet' i ficat' que das l ett'as 
em i tidas cet'ca de 40% são reformadas pot' novos saques a 60 
d/d. Os e n cargos desta refor ma (s6 é admitida uma t'efot'ma) 
são s uportados pelo aceitante. 
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Pa~a o 2~ semestre/198x, foram previstos os seauifr 
t es val ores (e m contos) : 
QUADRO A 
R U B R I C A JLUfJ A«ETO 5ffiJtlllO W1UliRO 111'/00ilO DE1El111!0 
IUIDAS 
Erporla~lles 13.1100 14.1100 18.000 21.1100 25.1100 27 .000 
"rrcado tntern~~ 14 .1100 18.000 13.000 1ó.IIOO 19.1100 21 .000 
-----------------
TOTAl 27.1100 ~ . 000 :!1.000 37.1100 44.000 4ô.OOO 
C0111'RAS 15.000 23 .000 24 .1100 22.1100 21 .1100 20.1100 
OESPtSi\5 C~ O PESSOAL 12.((11} 12.000 8.1100 8.000 8.1100 16 .000 
OOlPAS IiSPE.SAS ElPLOR. 3.000 3.000 3 . ~)) 3.500 3.100 3.500 
-====--===== 
Os efeitos sobre a tesouraria indicam-se no quadro 
GUADRO B ( • ) 
RUBRICAS 111J11JBRO NO'/OOilO DEZEIIBRO 
RECEB!IIfNTOS ( • •l 
Vendas do llld 
-•ercadatnterno 1.ó00 1.900 2. 100 
-l'xportacftes ó.300 7.100 8.100 
Cobrancasdeclientl's 
-•ercado tnterno 14.040 \1 .400 12 .780 
- exporta.tlles 9.•50 11.200 13.650 
--------------------------
1 O TAl 31 .390 35 .000 3.\.óJO 
PAGMtNTOS 
Co•pras 23.100 23 .1100 21 .100 
Despesas coa o pessoal 8.000 8.1100 13.715 
Outrasdesoesas 3.100 3.100 3.100 
------------------
TOTAL 35.000 34.100 38 .715 
------------
SAl.DO 00 PERÍOOO -3.610 •100 -2.085 
( • ) Co111a os restantes !!leses erwolvem valores a!~etos a este sn.esl re , litttai!IOs a nossa anA lise ao 
Olt · '1)0 trit,e stre . Considerara111 -se todo~ os valor~s refendas ao 1!1 d~ cada ~~~s. 
( ••1 N~o fora~ consideradas as de~o!utlies de letras r~su!lan t~s da refor•a . Sendo os encarqos de 
ctu,a do aceitante, t.a~Htl todo o lntHesse e111 descontà-las n llii!S breveaente ~ossivel. dado repercu-
t ~rocustosobreocllente, 
Como se pode ve~ifica~. a actividade da emp~esa 
ap~esenta-se com alguma sazonalidade, ~epercutindo-se 
~maus'' meses de ver~o no d~fice de tesouraria nos meses do 
outono. Admitindo que o volume de vendas em Janeiro do ano 
seguinte era equivalente à m~dia dos de Novembro e 
Dezembro (46.000 contos) e que mantinham restantes 
encargos, verificar-se-la nesse mês um saldo de tesouraria 
positivo na ordem dos 6.200 contos. Esta informação é condi-
cionante das medidas a toma~ para fazer face ao d~fice do 
trimestre. Iremos admitir 30 / 9 saldo positivo de 
tesou~a~ia de 500 c. 
A questão que se coloca é financiar- esta 
necessidade de financiamento, ou seja, que tipos de crédito 
se poder-ão utilizar e que importância. VArias alter-
nativas for-am colocadas à disposição da empresa : 
t O desconto. dt letras. IJ!" encargos d~ · d~con t o sll.o 07 ugUlnt!s: Juros ~ taxa anual de 
18.57:, c oaiss~ de cob r:tn~ 0.51, 1111~ o sto óZ; 
* Pr~-flnanciaa~ento ~ exportacll.o. O u~ilo ~ concedido por u111 prazo de óO dJas, nll.o 
renov~vel, vencendo juros antecipados li taxa anui de 191. (i•posta ót. ); 
• Cr!dito de ca~panha a ó •eses, vencendo Juros no ri1 do prazo li ta~a anual de 20t. 
(illpostoól); 
*Descoberto bancârio, vencendo juros à taxa anui de 21.5X li•posto ól), nbpodendo 
uceder os 5.000 contos; 
* Eaprht110S de tesourana a 90 dias, Y e nc~ndo JUros anteci pados à ta~a anual d! 19.25%. 
H•postoól l. 
Uma multiplicidade de hipóteses se colocam quanto 
recu~sos a utilizar dado que, n:lo sendo mutuamente ex-
clusivos, poderão ser utilizados em conjunto( • ). Para efei-
( " ) Excluiaos a hip6tese de alte rat~es sobre os prazos 111~dios de recebimentos e de paga~~entos por se 
tratar dUJia 111aUria co111 repercuss~es comerciais, 
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tos de anâlise i~emoe estudar as repercussões sobre os cus-
t os financeiros de cada uma das alternativas, tendo em vista 
duplo objectivo: assegurar um saldo de tesouraria posi-
tivo que não exceda os 1.000 contos; minimização dos encar-
aos de ca rA cter financeiro. 
O desconto de letras tem a vantagem de ser flex!vel. 
Poderemos descontar em cada m~s o montante necessârio 
para a cobertura do d~fice da tesouraria. Assim, no mês 
de Outubro descontar!amos em primeiro luKar os efeitos 
venci veis em Novembro, visto o saldo deste mês ser 
positivo e, sendo insuficientes, os venclveis em Dezem-
bro procurando, assim a minimização dos encara os do 
desconto. 
Em Outubro havia em carteira 9. 720 contos de 
letras venclveis em Novemb~o (saques sobre as vendas de 
Agosto), das quais se pode~ iam mobilizar 3. 700 contos. 
Ao faz~-lo, estamos a reduzir os recebimentos de Novem-
bro, nesse volume , passando a tesouraria para valores 
negativos de 3.200 contos. Para evitar novo 
processo de desconto em Novembro , poder i amos então re-
correr a letras venclveis em Dezembro (saques de Setem-
bro). Corno em Dezembro haverà necessidade de recurso a 
desconto (não colocamos a hipótese de o quantita-
tivo das letras descontadas em Outubro serem suficien-
tes para cob r ir o d~fice de Dezembro, porquanto 
representaria o pagamento de 2 de juros 
inutilmente), parece-nos a hipótese mais racional. 
Assim, dos 7.020 contos de letras sacadas em Setembro e 
venc l veis em Dezembro, procederemos desconto de 
3 . 750 contos. Em Dezembro o saldo de tesouraria ser à 
negativo de 5. 835 contos, pelo que procederemos ao 
desconto de l etras no valor de 5.500 contos venciveis 
e m Jan eiro, n ã o acarretando quaisquer problemas de 
t eso u rari a n es t e 6 l t i mo mês. 
PoderA recorrer-se ao pr~-financiamento à exportação 
nos mo n tantes de 3. 750 contos em Outubro (venci veis em 
Deze mbro) e 5.550 contos em Dezembro (venclveis em Fe-
verei r o). 
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11 O crédito de campanha, embora utilizàvel, é o menos 
aconaelhàvel na medida em que obriaa ao paaamento de 
juros sobre excedentes de tesouraria durante uma parte 
do prazo em que é utilizado t • ) . 
O descoberto bancârio constitui a modalidade que me-
lhor se adapta às ílutuaç6es da tesouraria . Neste 
exemplo seria posslvel o recurso a este tipo de finan-
ciamento, po["quanto: 
51<.005 00 TESOJlriUA MIJBI!O NIMllli!O OCZEIIBRO 
- 3.610 + soo - 2.0&5 




Por óltimo , os emprestimos de tesouraria poderiam ser 
solicitados no mês de Outubro para cober-tura do défice 
global (nao nos parece racional o pedido de dois 
financiamentos independentes para cada um dos meses, 
visto traduzirem-se num custo financeiro equivalente, 
mas num custo administrativo mais elevado). 
Vejamos então o quadro slntese dos custos finan-
ceiros oris.inados por cada uma das soluções(•• ): 
(pág . seguinte) 
Do exposto se verifica da importê.ncia duma certa 
reflexão sobre os fluxos da tesouraria e da forma de f inan-
ciamento das SUIS necessidades. 
Da! o recurso a determinados instrumentos de Q.es-
tão sem o que não seria possivel uma racionalidade nas deci-
do responsAvel financeiro quando no exercicio da sua 
actividade. 
( • ) Neste casa sena necess.\no Ull estudo sobre o rendilll!ntn Que resultana da apl ica~::lg dos 
exc '~entes, o '1U! està fora do ~b1to deste exeeolo. 
c •1 Considera-se que os valores se rehru1aa f111de cada111es. Foi despre:adaa actual!!a(.lo dos 
JU t~ ; (para efeitos COIIP<Hatlvosl, Qua!'il'l ven c\vus I!IIIIIOU~entos dnl!ntos, por n::lo se aHerar~• as 
conclusões a que cheghos. 
GIUADHO SÍNTióSE DOS CUSlUS FlNANCElRUS 
RUBRICAS IIJTUIIRD l{]l{)ffiRO IJEZEliBI<D IW SEGIJ!NlE TDTN. EHC . 
1. DfSI;ON10 DE LITRAS 
t Yalons d!scontados 3.750 
+Encargosdod!sconto 140 
+ Saldos tl'sourana 500 
2. PR~-flfiArllAIENfO 
t Valn finanuaeento 3.750 
+Juros 115 
+ Salo~s tesnurana 
3. CRffiliO DE CAI'fAflliA 
+ Valor do crld1 to 5. 2~~~ 
+Juros 
















+.Saldos tesourana - 3.110 - 2.668 - 4.804 + 1.300 
5. EX!'R€sfll'l0 DE TtS(MI:ARlA 
+Ouantltat1 vos 5.500 
+Juros 277 
tSaldostesou rana 1. 113 1.b13 528 
3 . 4 lnstrumentos de gest~o da tesouraria 





As fontes de iníorrnaçao para a gest:lo da tesoura-
ria t~rn sido os elementos fornecidos pela contabilidade. Com 
base neles, têm-se elaborado o orçamento e o plano de tesou-
raria , instrumentos básicos da ~estão tradicional. 
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No entanto, a contabilidade preocupa-se, fundamen -
talrnente, com os fluxos reais (financeir-os e económicos). 
Quanto aos fluxos monetãrios limita-se ao reaisto dos rece-
bimentos e dos pagamentos, isto 6, dos factos que alterem a 
situação patrimonial da empresa. Dai, a evidenciação conta-
bilistica de lucros avultados disponi bi 1 idades 
es c assas, de elevadas reservas mas com uma tesouraria fraca 
n egati va. 
Eat;;a, vgrificac;::!o justifica-se pelo facto da conta-
bilidade não pode ser considerada um instrumento de 
gestao da tesouraria. No entanto, constitui uma importante 
fonte de informações que o iestor financeiro deve saber 
interpretar e completar. Em termos temporais a informaç3o 
contabillstica apresenta-se mui to insuficiente. Evidencia os 
direi1:os obrigações a curto prazo, mas n:lo estabelece 
prioridades, -rendo conta respectivos prazos de 
vencimento, elemento fundamental para equilibrada gesL~o 
de tesouraria, donde a necessidade de instrumentos mais 
adequados para essa função . 
A - O PUUJ OE TESOURARIA 
O plano de teso u raria ( • ) ~ um quadro discrimina-
tivo de todos recebimentos e pagamentos de determinado 
per!odo. Constit u i um instrumento de gest:lo a curto prazo 
( • ) Na parle D,. relo•area~~s a no~~o de plano de lesouraria, aa.s nuaa pespeclJYa de gest~ a •M10 e 
longo prazos. 
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que permite ao gestor financeiro o conhecimento atempado dos 
posslveis desiquillbrios entre as entradas e saldas de meios 
llquidos, proporcionando-lhe o prévio ajustamento. 
Quanto ao seu contendo, plano de tesouraria 
poderá apresentado da seauinte f o rma: 
PLANU DE TESOURARIA 
Df;SCkiCHO P!r1eao .. .. PHiodo .... Perlcdo .... 
------------------
1. RfCEBJI'OOOS DE EXPUI!A".AO 
~ Vendas a p. D· 
t Prestat~l'S SHYHO~ a p.p. 
• Outra~ recutas a p.&. 
tCobrancasdetliente5 
+Outrc;cobrancas 
101"- RECEB .ElPLII!ACiiJ 
2. PAGAI1ElfTOS DE EXPlll!AtOO 




. t !apostos e taxas 
• Outras ~espesas de exphra(.l.o 
TOTAL PAGA/1.EXPlll!AÇÁO 
3. SALDO DE EXPLORAÇÃO 
4. lli'ERAÇOES JNVESIII'ENTD 
t Cess~o de 111obli itados 
t lnves tuu~ntos 
5. SALDO APÓS ll'ER.UM:SJJHENTO 
b. lli'ERACÕES llt FJNANtli\/Uf!O 
t Contrac ~~o de e11pr~sh11os 
t Reeabolso de e11 pr~st1ans 
• Juros ne e111pr~stttos 
7. SALOO APÓS CfER .Fl!IANCIAI'ENfO 
-----------------------
8. OPERAÇÕES OE OJSJRJIIUJi:Ao 
•Dividendos 
• Adiantamentos pi e de lucros 
9. SALDO DA TESW!ARJA 
n•Do per\ndn 
t tt Acurnulado 
O estabelecimento dum plano de tesouraria pressu-
põ e correcto posicionamento das importâncias nos respec-
tivos vencimentos, donde resulta uma ~rande exigf!ncia na an! 
li se dos factos geradores dos fluxos financeiros e econ6mi-
(dividas activas e passivas, custos e proveitos) e dos 
seus prazos de transf ormaçXo em meios liquidas . 
A necessidade de pormenor deste tipo de informa-
ções leva a que, na pràtica, um plano de tesouraria n~o seja 
mais do que a sobreposiçXo de um conjunto de sub-planos com 
maior grau de pormenor. Assim, a titulo de exemplo, a verba 
inscrita em pagamentos ao Estado poderá resultar dum plano 
pormenorizado sobre as vàrias entidades do sector pó.blico e 
forma de pagamento a cada delas (lva, segurança 
social, imposto profissional, taxas, con tribuições em mora, 
etc.). Também as operaç5es de financiamento resul tarXo dum 
plano mui to mais pormenorizado tendo em atençXo quer a 
natureza, quer a sua origem( ' ). 
pano de tesouraria deve instrumento 
flexlvel, que poderá risc·o de tornar 
ineficiente e inadequado para efeitos de gestão. Sempre que 
gestor financeiro disponha de elementos que lhe alterem 
verbas inscritas no plano, este deverA ser ajustado em fUn-
çXo dos novos valores. Só assim serã possivel a tradução 
duma posiçXo que se p_retende o mais próximo pgsslvel da real. 
Em síntese, o plano de tesouraria ê um instrumento 
de decomposiçXo das entradas, saldas e potencialidades mone-
tàrias da empresa , permitindo ao gestor financeiro antecipar 
acções de procura de fontes de financiamento ou de 
meios de apl icaçXo dos excedentes , visando a redução do ris-
( ' ) Atravh de auad ros de1onstrailvos1 dever:!o l'Videnciar-se, er. caaa per\odo , alb dos recursos 
ftnanceHos ultlnados, os dtsoon\~ets mas n~o uttltza·1os (ex: ehitos IObtlH~Vet~ n~o desccntados, 
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na (lest~o monetária, a ocorr-ência de custos desnecessâ-
rios ou a realizaç:lo de proveitos acessórios. 
B - O !l!ÇMNTO DE TESII.!llól!A 
Este instrumento corresponde também a um quadro de 
previsão de entradas e de saldas de meios monetários, 
melhando-se muito ao plano de tesouraria. Difere deste ólti-
por dois motivos principais: 
a) No domlnio da concepç:~o : enquanto que o plano de 
t:esour-a1"ia ~ um instrumento concebido para a aes-
tão corrente da tesouraria (escalonamento nas 
datas das entradas e sai das de meios lÍquidos), o 
orçamento de tesouraria ê uma consequência dum 
pt'ocesso mais global da empresa: a orçamentaç:lo. O 
orçamento de tesouraria poderà ir ao pormenor 
mensal dos pagamentos e dos recebimentos; nao vai, 
no entant.o, ao posicionamento daqueles valores nas 
datas tal devem constar do plano de 
tesourar i a . 
b) No domlnio da decisão: o orçamento de tesouraria 
como quadro de harmonização entre as receitas e as 
despesas de um dado perlodo, permite a tomada de 
decisões no lançamento, de certos proeramas ou 
acções. Embora evidenciando os valores previstos 
das disponibilidades, não permite tomada de 
decisões âmbito da gestão da caixa ou dos ban-
cos, o que jà e posslvel com o plano de tesoura-
ria. 
Nas empresas que utilizam o planeamento como um 
importante instrumento de gestão, o orçamento de tesoutaria 
- tal como restantes - constituirá urna indispensável peça 
de controlo , atravês da evidenciação dos desvios entre as 
realizações e as previsões. 
3. 4. 2 TENDÊNCIAS RECENTES 
Dada a grande ligação aos elementos contabilísti-
c os , os instrumentos tradicionais têm-se revelado insuflei-
entes na gestão da tesouraria. Lembramos a este propósito o 
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registo em data-valor, informação omissa nos elementos tra-
dic:ionaie. Tamb~m a contabilidade se mostra insuficiente no 
tratamento dos custos fixos e dos custos variáveis e, 
muito maior arau, na informação doa prazos de realização dos 
custos e dos proveitos. 
Para al~m do mercado financeiro externo (banca, 
fornecedores, clientes, sócios, etc.), compete ao gestor da 
tesouraria a definição duma adequada estrutura interna. Este 
objectivo envolve a preocupação com dois aspectos I."elevantes: 
a ) Reforma dos circuitos financeiros; 
b) Instituição dum sistema de aestão da tesoura-
r-ia em data-valor. 
A - REFIIW\ DOS C!RCU!lOS f !NANCE!ROS 
A reforma ou alteração dos c ir cu i tos fi nane e i r os 
deverA ter- como objectivos bàsicos: 
1. Acelerac:l.o dos recebiaentos; 
2. Relardaaento dos pagamentos. 
Para realizar, muitas acç6es poderão ser 
levadas a efeito, das quais destacamos: 
,. Mêtodos de facturação mais eficazes: quando os 
clientes pagam a x dias da data de recepção da 
factura, o atraso de poucos dias acar-retar-à custos 
desnecessâr-ios, por vezes gravosos , para a empresa; 
* Racionalização do trabalho administrativo dos che-
ques e efeitos recebidos: em muitas empresas os 
circuitos são tão longos e complexos que, antes de 
serem deposi t ados , os cheques e/ou efeitos circu-
lam durante alguns dias. A simpliflcaç:io do 
tratamento administrativo, nomeadamente o recur-so 
a micr-o-filme, fotocópias , etc. , lt um dos aspectos 
impor-tantes a ter- em conta nesta ârea funcional ; 
Mêtodo s de ~est:lo das contas de clientes: um con-
tr-olo mais apertado ao crêdito sobr-e os clientes , 
traduzir-se-A numa reduç:lo do prazo de recebi-
mentos com os consequentes benef i cios da! decor-
rentes. Ex: recurso a sociedades"factoringu; 
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Alte~aç~o dos meios de recebimento: a cobrança de 
clientes atrav~s de cheques traduz-se, em reara, 
no atraso de alguns dias no prazo de recebimentos. 
Seria mais vantajoso o uso de letras("), que al~m 
de constituirem uma garantia adicional permitem a 
apresentação a pagamento mais atempadamente. Tam-
bém , os efeitos a receber apresentados à cobrança 
via banco deverão ser enviados com a antecedencia 
necessàr-ia. Para recebimentos do estrangeiro deve-
t'â recor-f'er-se a ordens telegr-àficas ou ao telex. 
Centralizaç~o da gestao da liquidez: em empresas 
com muitos estabelecimentos, a descentralização 
das operações monetárias envolve a multiplicaç:lo 
de fundos em caixa, em bancos, tr-ansferidos , etc. 
[Ja! muitas empresas (especialmente multinacionais) 
centralizarem a sua tesouraria numa direcção ou 
departamento financeiro. Minimizando o volume de 
fundos dispersos, a centralização levanta, en-
tanto, problemas ao nlvel da comunicação e da 
circulação documental ( J ; 
Utilização, ao mâximo, do pagamento em cheques aos 
fornecedores: o seu envio poderâ ser retardado e o 
desembolso poderâ ocorrer apenas alguns dias 
após a data de envio; 
'* Efectivação dos pagamentos no limite do tempo. Ex: 
enviar o pagamento do IVA no ó.ltimo dia possivel ; 
Escolha razoável das datas de pa{lamento: deverão 
evitar-se os pagamentos a fornecedores no fim ou 
no inicio de cada mês, dadas as restantes obriga-
ções da empresa (ordenados , impostos, etc) . Também 
escolha da(s) data(s) de pagamento deve ter em 
conta a evolução normal das cobranças de clientes 
do saldo da tesouraria. Em s!ntese, a fixação 
das datas de pagamento deve ter em atenção 
restantes movimentos que afectam a tesouraria; 
Melhoria nas comunicações quer internas, quer ex-
ternas: Nos Estados Unidos algumas empresas t~m a 
sua rede de computadores ligada à rede bancAria. 
Conseguem, assim, uma informação permanente, râpi-
da actualizada. A informática introduziu 
melhorias sens!veis neste domlnio e dota a empresa 
de potencialidades que , doutra forma , seriam ina-
( •) Devido ao custo da letra e ao trabalho adllinistrativo que envolve, o seu uso dever~ pondHar-se 
eJ'radacaso . 
( l Nos ~stados Unidos da Aa.êrica, foraJI concebid~s acnicas que visa~ Junianar estes inconvenien-
tes. Entre essas acmcas refirall-se: "Pouch loos~"; "Area concentratlon"; e, "loose-box". 
repartir 
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cesslveis. Ser ao estes aspectos que trataremos no 
ponto seguinte. 
B - S!SlEI'A DE REGISTO EJIDATA--V~IJI 
Trata-se dum sistema de registo que consiste 
fluxos financeiros funçao das suas datas de 
real izaç:!o. Para isso, os fluxos dever:!o ser previamente 












cada conta bancAria tesoureiro deverA 
documento slntese, onde diariamente registe 
informações recebidas e as decis6es tomadas (descontos efec-
tuados ou cancelados, compra de titulas, etc.) 
~ . S . A tesouraria e a informAtica 
Hà alguns anos atrás, poucas empresas tinham 
ensejo de recorrer à inforrnàtica um poderoso instru-
menta de ges tão ; hoje tal recurso e, n:Jo só posslvel, 
tambêm indispensàvel à maioria das empresas. Para esta 
situação muito contribuiram as profundas alteraç:o5es querde 
ordem têcnica quer de ordem lóiica. 
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3.5.1 EVOLUÇAO DA INFORMÁTICA 
3.5.1.1 De ordem t~cnica 
Entre aspectos evolutivos mais relevantes, 
salientamos os seauintes: 
a) Mini e micro processo dt: 
miniatur'ização I:I.IJE< t"f:ll!ltn:lfi'=!ntt:~a 'óil"'("tt<6nicos~ aliad o. 
a uma redução si.;nificativa do seu custo, originou 
consequências vàrias, entre quais: 
.. Redução do custo dos sistemas. A redução do pre-
ço dos componentes electr-ónicos tem sido tão 
fort:e que se faz sentir sensivelmente no preço 
dos sistemas infor-máticos. 56 assim um grande 
nômero de empresas têm acesso a um instrumento 
que, doutra forma, seria exclusivo dos mais do-
tados económica e financeiramente; 
'* Simplificação das condições de emprego. A grande 
redução no volume, aliada a alteraç6es nas condi-
çoes de climatização, permitiu não s6 racionali-
zar o espaço dedicado à infor-màtica, como também 
a distr-ibuição de meios por- mó.ltiplos utilizado-
r-es; 
Compatibilização dos sistemas. A oferta de sis-
temas compatlveis permite à empresa o recurso a 
fornecedores com condiçOes mais vantajosas. A 
"distribuição" da informática pelos vários ser-
viços da empr-esa torna-se, assim, uma solução 
mais simples e menos onerosa; 
b) Tratamento directo de novos suportes. 
Acentuado avanço na r-ecolha e tratamento dos da-
dos e no manuseamento da informação, per-mite um 
diálogo directo entre o utilizador- e a máquina e 
uma grande flexibilidade da infor-mação; 
* O inc r- emento dos suportes magnéticos (disquetes, 
discos amov ! veis, bandas, etc), possibilita uma 
gr-ande flexib i l i dade na r-ecolha, manutenção e 
transferência da informação. Só assim é posslvel 
uma gr-a nde descentralização dos sistemas infor-
máticos . 
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c) Tele-informàtica. O avanço neste domlnio tem 
sido extraordinArio. A liaação a uma rede telef6-
nica ou telegrâfica um sistema nacional de 
transferência de dados (Transdata), permite ultra-
passar as barreiras da comunicação inter-empresas 
no interior da pr-ópria empresa, poss i bi 1 i tando 
uma grande liberdade quanto à localização dos 
meios informàticos. 
3.5.1.2 De ordem ~ógica 
A multiplicadade de aplicaçoes e a sua versatili-
dade transfor-maram o computador num meio imprescindivel à 
gestão empresarial . Estas aplicaçi5es podem ser classificadas 
três arupos: 
a) Processamento em 1 o te. Trata-se do tratamento 
por lotes de dados. Justifica-se quando estes são 
numerosos e não há interesse em processà-los indi-
vidualmente; 
b) Processamento em tempo real. Consiste no trata-
mento simultâneo de todos os os elementos (previa-
mente definidos) face de determinado dado. 
Assim , a titulo de exemplo, na gestão da tesoura-
ria, o pagamento duma comissão a um vendedor 
agente, poderia : 
1. Actualizar a conta de comissóes dessa entidade; 
2. Afectar o centro de custos correspondente; 
3. Actualizar as contas de obrlgaç5es fiscais; 
-77-
4. Actualizar as contas da contabilidade; 
5. Actualizar as correspondentes linhas do plano e 
orçamento de tesouraria, efectuando as correçoes 
que dai adviessem (ajustamento dos dados reais, 
dos dados orçamentados, do controlo orçamental) ; 
6 . Actualizar os mapas e outros elementos de ses-
tão corrente da tesouraria (folha de caixa, dià-
['"ÍO de bancos, quadros financeiros, etc). 
c) Folhas de càlculo e escritOr-ia electrOnlca. 
O desenvolvimento de programas como o ''lotus'~ o 
11
mul tiplan", nsinfony': etc. permite aconcepção de 
quadros-modelo de slntese de grande relevância 
para a gestão, quer pelas possibilidades de anàli-
dos dados históricos, quer' pela flexibilidade 
orçamentação e simulação de valor-es futur-os. 
O escr-itór-io el ectr6nico, per-mitindo gest:io 
integrada da àr-ea administrativa da empresa, sim-
plifica-a extr-aor-dinariamente e, ao mesmo tempo , 
acelera o contacto e a troca de informações en-
tre os vàrios sectores da empr-esa. 
Como se pode verificar, a tesouraria não pode ser 
alheia a toda esta evol ução infor-mática. Necessitando de um 
grande volume de informações e duma permanente actualização 
de valores, a inforrnàtica serà poderoso instrumento ao 
serviço. 
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3. 5. 2 VANTAGENS DA INFORI1ÁTICA NA GESTJ!O DA TESOURARIA 
Procurando fazer s!nteee das vantaaena 
decorrentes da utilizaç:lo da informâtica, situar a 
nossa análise a três nivele: aest:lo das operações internas, 
relaç:lo coll a banca, simulação. 
3.5.2.1 Gestao das operaçOes internas 
A tesouraria deve ser entendida corno um sub-siste-
de informaç:lo da empresa c • J permanente interacção com 
restantes sub-sistemas internos (contabilidade, gest:lo de 
"stocks", a estão comercial, património, etc.) e com o am-
biente (taxas de juro, de cAmbio, politica monetãria, infla-
ç:lo, etc.). Da! a necessidade duma comunicação permanente com 
sub-sistemas. 
A inforrnâtica poderá assumir um papel relevante na 
rapidez e fiabilidade dessa comunicação (alteraç~o de pro-
de fabrico, reduçao brusca no volume de facturaçao, 
al teraçao das condiçOes de pae,amento do principal fornecedor 
descida no "plafond" de descoberto, etc), Atravês duma 
gestao integrada, a tesouraria poderA dispor duma actualiza-
ç~o constante e atempada dos seus elementos bastando , para 
tal, a leitura das informações recolhidas pelos vários sub-
-sistemas. 
Ao nivel da gestao corrente, a informática permiti-
râ a relevaçao simultânea de cada facto nos vàrios documen-
tos financeiros ( .. ). Entre eles destacamos três elementos, 
importantes de que a gestao tradicional dificilmente 
guiria dispor (principalmente os dois primeiros): 
( • ) Es\~ assunto ser~ NlS d~stnvolv!do no rapUulo 4- PlaneaJunto da tesourar ta. 
( •• ,A este Utulo veJa-se a !Xellt>lo aoresentada no panta 3.5.1.2- Evalu~o de orde!lll6gua. 
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3.S.Z VANTAGENS DA INFORMÁTICA NA GESTAO DA TESOURARIA 
Procurando fazer s!nteee das vantaaens 
decorrentes da utilização da informática, situar a 
análise a três nlveis: Kestâo das operações internas, 
relação com a banca, simulação. 
3.5.2.1 Gestao das operac6es internas 
A te s ouraria deve ser entend i da co rn o um sub-siste-
de informação da empresa ( • ) permanente interacção com 
re s tantes sub - sistemas internos (contabilidade, gestão de 
"st o ck s " , se s t.lio comercial, património, et c .) e com o am-
biente ( taxas de juro, de cambio, politica monetária, infla-
ç:lo, etc.). Dai a necessidade duma comunicação permanente com 
sub-sistemas. 
A informática poderá assumir um papel relevante na 
rapidez e fiabilidade dessa comunicação (alteração de pro-
cessas de fabrico, redução brusca no volume de facturação, 
alte~ação das condiçôes de pagamento do principal fornecedor 
descida no "plafond" de descoberto, etc) . Através duma 
gestão integrada, a tesouraria poderà dispor duma actualiza-
ção constante e atempada dos seus elementos bastando, para 
tal, a leitura das informações recolhidas pelos vários sub-
-sistemas. 
Ao nlvel da gestão corrente,a informàtica permiti-
rà a relevação simultânea de cada facto nos vàrios documen-
tos financeiros ( •• ). Entre eles destacamos três elementos, 
import:antes de que a gestão tradicional dificilmente 
guiria dispor (principalmente os dois primeiros): 
( • ) Es t~ assunt o SH.!i 11.11 1s desenvolvidO no cap1t ulo 4 - Pl <> neacen\o ~,;. tesourana . 
c· •) A e> te ti tulo veJa-se o enr.tolo aoresenlado no ~or1to 3.5. 1.2- E~olu~o de oraeD lb1Ha. 
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Este tipo de serviços não se coaduna muito 
exist~ncia de mó.l tiplos bancos com que a empresa trabalha 
regularmente. Por isso, a necessidade sentida, por empresas em 
palses mais avançados neste domlnio, de adoptarem determina-
das estratégias tendentes a: 
1) No imediato: concentt'aç.lio num determinado banco 
das operações r-epresentativas de fluxos financei-
ros de carâcter mais incerto ou aleatório (emissão 
de cheques, cobranças por transferência, etc); 
2) A prazo: escolha dum banco-chave onde serà concen. 
tr-ada a gestão da tesouraria e a maioria dos movi-
mentos comerciais da empresa. 
Tudo o que foi exposto envolve a def iniç.l:l.o duma 
completa base de dados, bem como as regr"as de segurança por 
forma a que os utilizadores tenham acesso à informação nece~ 
sária e suficiente à sua gestão quotidiana. 
3.5.2 .3 A simulação 
A simulação consiste na construção de vàrios cenà-
rios procurando explicar as consequências de alterações pro-
vocadas em certas variàveis. Pressupóe a análise e estabele-
cimento das inter-relações dos elementos que compõem deter-
minado caso a estudar. 
Assim, no dom!nio da tesouraria, poderia estudar-se 
efeito duma redução aumento do prazo de pallamentos a 
fornecedores sobre os custos financeiros, sobre o nlvel da 
tesouraria, nas necessidades de financiamento, etc .. 
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Isto ~. através da simulação ( • ), o gestor dispa e 
duma importante ferramenta para a tomada de decisões: vários 
cenários alter-nativos, de acordo com as realidades definidas. 
Simulação sem recurso à iníor-mâtica torna-se limi-
tada, insuficiente, morosa, donde a indispensabilidade deste 
inst.rumento de apoio . 
Os pr-ogramas de simulaç::Lo podem ser- concebidos de 
duas maneiras complementares: 
a) Tratamento isolado de um problema. Neste caso1 
deverA fazer-se uma abstraç:lo do conjunt:o de dados 
da empr-esa, preocupando-nos apenas com os necessá-
rios para o est:udo do pt'oblema em causa. Apoiará a 
decisão em questões tais como: efeitos sobre o 
custo do capital de vàrias alter-nativas de finan-
ciamento; opção ent:r'e a compr'a, aluauer' ou "leasin•" 
de imobilizados; opção entr'e a r'ejeiçlio/aceitação 
dum pr'azo de pagament:o a 30 dias com x% de descon-
t:o ou a 60 dias com rt. ou a 120 di'ãS atr'avés de 
efeit:os sem encar'gos (análise dos efeitos sobr'e o 
cust:o, saldo da tesour'ar'ia. necessidade de finan-
ciamento) 
b) Tratamento integrado. Neste caso concebe-se um 
modelo que englobe t:odos os dados da empr'esa. 
Tr'ata-se dum sist:ema de gest:Mo integr-ada, pelo que 
se apr-esenta muito mais complexo que o ant:er-ior-, 
dada a roul tiplicidade de var'iáveis das 
int:er-r-elaç6es. Como exemplo poderemos cit:ar 
implicações no volume de negócios, na situação 
(inanceit'a, no balanço, nos cust:os, no nlvel de 
financiament:o, no saldo da tesout'ar'ia, etc. , pr'o-
vocadas pot' um agt'avamentofdesagt'avament:o do prazo 
de l'Otação de 11stocks11 de mat~r'ias ou duma alter'ação 
do pt'azo de r-ecebimento/pagamento, ou duma baixa 
da taxa de juro do cr-édito bancàr'io , etc. 
( • ) E~ la Ucmca extqe a def1n1C~O de ~ode los materu~t1cos. a selecc~o e cl~ssJ(Jcacáo das varlàVelS 
<controlàve!s, 1ncontrol~veJS, aleatbnas), a an~llse profur.rla das relacií@S entre essas van~ve1s e 
das consl.'au~nnas Qara o cen~no ~re~end1do aa sua varucl!.o, be11 asslfl as orobabtlldades ae ocorr~nna 
dos diversas valores. 
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Em alntese, tendo o gestor da tesouraria de tomar 
decisóes Ambito do equillbrio das contas,dos financiamen-
tos e das aplicaç6es dos excedentes, torna-se imperativo o 
rãpido oportuno dos factos que possam conhecimento 
infuenciar decisões. A informática poderá dotar 
empresa de elementos de gestão que, doutra forma, lhe seriam 
inacesslveis, o que coloca situaç:lo de privill!:gio 
relativamente aos restantes instrumentos 
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4.1 lntodu~~o 
planeamenLo, uma das funço5es bàsicas da gest::to 
das orsanizaçi5es, tem principal objectivo a adequa.ç:lo 
do nivel de actividade aos objectivos propostos, ou a ade-
quaç.ll o dos objectivos às 1 imitações e restrições da or-gani-
zaç.llo. Isto é, o planeamento visa facilitar a realização dos 
o bjec t:ivos das empresas e adequar o desempenho dos seus 
membros. 
A administração da empresa, utilizando a metodolo-
g ia d o planeamento, deverâ definir um plano est['at~gico. 
Este deve contemplar, fundamentalmente: 
a) Os objectivos gerais da empresa; 
b) As dive['sas estratégias da empresa; 
c) Os principais programas de acç:lo; 
d) Factores do ambiente; 
e) Consideraçi5es de pol!tica geral. 
Do plano esti."'at~gico resulta a definição dos vári-
os planos parcelares, dos quais destacamos o financeiro. 
4.2. Plano financeiro e de tesouraria 
4. 2.1 OBJECTIVOS DO PLANO FINANCEIRO 
Enquanto que o plano estratéaico se pode expressar 
d u ma forma formal informal, esc ri ta ou oral , plano 
financeiro deverá expressar-se em termos formais e numéricos 
Os objectivos nele expressos devem compatibilizar--se com os 
objectivos globais da empresa. 
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O plano financeiro ê, em regra, estabelecido a mé-
dlo e longo prazos, sendo apoiado por planos a curto prazo 
maior grau de pormenor. 
Assira, um plano a mêdio e longo prazos englobará: 
* Volume de negócios e lucros esperados; 
• Despesas (gastos) de capital; 
Estratégias e alternativas financeiras. 
Por sua vez, um plano a cur to prazo englobarA: 
Contas de resultados, compostas por: 
- Vendas e outros provei tos; 
- Cust:o das vendas e outros custos; 
- Resultados previsionais. 
* Contas de tesouraria, englobando : 
- Entradas e saldas de meios monetários; 
- Saldos de tesouraria. 
Contas de financiamentos, ev"idenciando: 
- Necessidades de fin~nciamento ; 
- Recursos altenativos, custo e riscos. 
Balanço: situaçao previsional das contas. 
O planeamento financeiro, sendo um elemento funda-
mental da gestão por objectivos, comporta vArias vantagens, 
das quais destacamos: 
a) Os financiadores os accionist.Js poderão ser 
convencidos de que o negócio foi solidamente conce 
bido e que proporciona uma ceta taxa de rendibili:-
dade; 
b) Os bancos poderão apresentar-se mai!i abertos A 
solicitação das empresas, por considerarem que um 
sólido planeamento reduz as possibilidades de ris-
c) O responsAvel financeiro poder-A prever com sufi-
ciente antecedência as s·uas necessidades e os seus 
ex c essas de fundos. Pod erA, ass irn, antecipar-se na 
negociação de créditos ejou na escolha das aplica-
çoes para os excedentes, contribuindo não só para 
uma boa imagem externa da empresa, como também 
para a melhoria dos resultados da função f inancei-
ra; 
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d) Os responsâveis hierárquicos poderão delegar 
poderes com maoir segurança, porquanto os objecti-
vos podem ser definidos aos vArias nlveis de ees-
t.!o aumentando, assim, a responsabilidade dos seus 
membros; 
e) Por ê.ltimo, através das técnicas de controlo~pode­
rão comparar-se as realizações com as previsóes, 
evidenciando-se os desvios, elemento importante na 
responsabilização dos vários gestores pelo seu de-
sempenho. 
4. 2. 2 RESTRIÇOES. E CONDICIONANTES 
As empresas (e restantes organizações) devem ser 
entendidas como sistemas vivos em constante relação com o 
ambiente. Da! a existência de muitos condicionalismos exter-
e internos que devem ser considerados quando da elabora-
ção do plano financeiro, nomeadamente: 
a) Estado da economia em geral e, mais particular-
mente, em relação ao seu ramo de negócios. Numa 
economia efou sector em expansão, as condiçOes de 
êxito tenderão a ser maiores .. que numa situaçãÔ de 
recess:l:o; 
b) Tipo de produto e ciclo de ·vida do produto, por-
quanto, numa fase de lançamento, serão previslveis 
maiores dificuldades financeiras que numa fase de 
maturidade; 
c) Situação do mercado financeiro. O nlvel das taxas 
de juro, a procura e a oferta de mercado poderão 
condicionar ou incenti_var o recurso ao credito ; 
d) Mercado de cAmbio . Se a empresa for operar em 
mercados externos, deverA estar atenta à evolução 
das moedas e, especialmente, daquela com que irA 
trabalhar; 
e) Concorrência. A dimens:io da empresa e a concorrê!}_ 
ela do sector condicionam o volume de negócios e 
as condições. do;, compra e venda; 
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f) Legislaç:to. As imposiçôes fiscais (impostos , for-
ma de fiscalizaçXo) e leaais condicionam a defini-
ção da estrutura interna das informações empresa-
riais; 
a) Mercado de trabalho. A legislação laboral, o cus-
to da mão-de-obra, o nivel de formação, as infor-
mações exigidas (ex : o balanço social) , são ele-
mentos a n:lo ser' em menosprezados no plano f inan-
ceiro. 
Do exposto resulta que o planeamento financeir-o 
exige na.o só a contribuição de vàrios especialistas (direito 
fiscal, relações laborais, politica aeral, etc), como também 
elemento de grande relevância na gestão empresarial: 
capacidade de compreensão do meio envolvente das 
implicações sobre as decisões empresariais. 
4. 2. 3 O PLANO DE TESOURAR I A 
plano de tesouraria ~ um dos vários planos que 
integram o plano · financeiro da empresa. Difere do plano de 
tesouraria a curto prazo por não se preocupar com a afecta-
ção das despesas às receitas, mas tão somente em determinar 
necessidades globais de financiamento (empréstimos, 
aumentos de capital, etc). Ter à como preocupação fundamental 
o equillbrio monetário da empresa a médio e longo prazos,. 
4 . 3 Estrutura sist~mica da tesouraria 
Tal como a empresa, a tesouraria constitui sis-
tema aberto que reflecte os efeitos das decisões tornadas nas 
restantes át'eas empresariais e mesmo for-a dela. 
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4.3.1 ARTICULAÇAO INTERNA DA TESOURARIA 
No quadro apresentado na pAgina seauinte pretende-
evidenciar inter-relaç6es entre os vários sub-sistemas 
' 
de informaçao da empresa. 
Deste modo, o planeamento da tesouraria envolve 
uma total a~ticulação o planeamento dos restantes óraãos 
empresariais. Diremos mesmo que muitos dos estados da tesou-
r ar ia dependem de acç6es e decislSes que lhe são alheias, 
Ut"ge, desta forma, alertar os vários responsàveis da empresa 
para a estrutura sistêmica dos seus serviços pelo que, as 
atitudes poderão ter- reflexos imprevistos noutras àreas, 
comprometendo a realização dos objectivos parcelares e, por 
iner~ncia, globais. 
Assim, decisões a nlvel do pessoal - aumento de 
remunet'açi!Ses, despedimentos, recrutamento, formaç_:io, 
flectem-se nos restantes sub-sistemas: produtividade , nlvel 
das disponibilidades, instalaç<Ses, consumos na produç:io, etc 
e, por interacção as alteraçóes oriainãrias provocar:io alte-
rações secundArias e assim sucessivamente. 
Dai o interesse dum modelo intearado de aest:io não 
desprezando os cuidados a ter processo de planeamento. 
No entanto, tambêrn a nlvel interno da própria 
tesouraria se pode definir um modelo de gestão integrada. De 
facto, de acordo com o esquema apresentado na pãgina seguin-
te, o planeamento da tesouraria està muito dependente dos 
nlveis estabelecidos para os componentes da necessidade de 




11 Contas correntes • Contas correntes 
•Cobrançasduvidosas~ • Efeitos apagar 
• Efeitos a receber • Adiantamentos 
• Adiantamentos 
BANCOS 
APL! CAÇ OES RECURSOS 
1 Saldo de conta (pos i tivo) t SaldodecGnta {negativo) 
t Efeitos a pagar l Efeitos ~nviados a descont 
J Emp réstimos a reembolsar • Emprésti•os auto r izados 
t Ju rosapagar • Descobertoautorizado 
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de pagamento, a organização administrativa da gestâo dos 
d~bitos e dos cr~ditos . contituem arandes condicionantes ao 
planeamento da tesouraria. O r-esponsãvel pela tesouraria n:lo 
contentat'â conhecet' apenas o nlvel esperado das dlvi-
das de clientes, mas também a composição interna (cor-
rentes, tituladas, duvidosas, caucionadas, etc.). Também a 
própt'ia definição da politica de crédito dependerá muito do 
nlvel desejado para a tesouraria. Uma tesouraria excedentá-
ria procurarA o paaamento adiantado a fornecedores , retirando 
dai os correspondentes beneficias financeir'os; ao contràrio, 
procurarA negociar- o retardamento dos Pêli.amentos. 
4-3-2 PLANEAMENTO FUNCIONAL 
A tesouraria comporta vArias funçÕes que devem ser 
consideradas no seu plano de acçao . D-estacamos seguintes : 
a) Recolha e gestao das infor-mações. Daqui resulta a 
necessidade de criar ficheiros, definir- circuitos, 
mapas de recolha, quadros informativos, etc.; 
b) Inter-pretaçao analltica da informaçao. Devem ser 
conhecidos os gr-aus de certeza ou incer-teza (r-is-
cos de pr-evisão) e apreciar ou conhecer o compot'ta 
mento dos vât'ios agentes (hâbitos de pagamento doS 
clientes, celet'idade do desconto de cheques dos 
íorn ecedot'es, prazos mêdios de desconto de efeitos 
nos vAI' i os bancos , etc.); 
c) Classificaçao das pt'evisões tendo em conta os 
efe i tos sobt'e os estados financeir-os, de um poss l -
vel desv i o. Isto l!, prevendo-sé os riscos de et'r-o 
nos valores estimados obtl!m-se, por antecipaç:io, 
sinais de alerta que possibilitem o estudo atempa-
do de alternativas ; 
d) Deter-minaçao das entr-adas e das saldas dos meios 
llquidos , estimando as necessidades ou excessos 
da tesout'aria pat'a os vArios nlveis de actividade; 
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e) Avaliação dos custos de tesouraria cor-responden-
tes aos vá.rios cenã.rios de saldos (previsão opti-
mista , normal ou pessimista); 
f) Definição dos processos de eestão quotidiana da 
tesouraria, quer no domlnio da afectação dos 
recursos às aplicaç6es, quer na gest:io das contas, 
quer ainda na ligaç:l.o com a banca, com a contabi-
lidade e com outros sectores. 
4.3.3 A NEGOCIAÇAO 
planeamento da tesouraria deverA proporcionar 
relação cordial e franca entre a ~mpresa e o(s) seu(s) 
banque i r o ( s), com vantagens econ6mi c o-financeiras rec lprocas 
Para isso, será aconselhável o desenvolvimento das acções em 
três fases : 
a) O diagnóstico financeiro, efectuando-se um exame 
rigoroso sobre as condiçoes bancArias - prazos, 
taxas de juro, "plafonds• (de descobert:o, de descon-
to de efeitos a receber), garantias exigidas, grau 
de celeridade processual, grau de abert:ura para 
imprevistos; 
b) A estratêgia da negociaç~o . tendo como base 
"dossier" dos elementos estimados pela empresa: a n A-
lise dos fluxos financeiros (cheques emitidos e 
recebidos, efeitos sobre a praça ou sobre outras 
praças , transfe r ências etc). Oeverâ ser estabele-
cida uma certa ma r gem de negociação , comparando-se 
as condições oferecidas nos vârios bancos; 
c) Escolha duma estrutura bancAria, ten tando apro-
veitar não só os benef i cies poss ! veis de alaumas 
i nstituiçaes, corno tarnb~rn o seu grau de especiali-
zaç :io em dorn l nios especl fi c os . Tendo em conta o 
t ipo de serviço p restado, poder â optar-se por 
determinado banco para o mov i men t o de efeitos, 
o u tro para o mo v imento de cheq ues ou de pagamentos 
e r ecebimentos sobre o estrangeiro . 
4 . 3. 4 OUTROS ELEMENTOS DO PLANEAMENTO DA TESOURAR I A 
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Destacamos, fundamentalmente, os seguintes: 
a) Efeitos do tipo de empresa: duração do ciclo de 
exploC'ação; estrutura dos custos (fixos ou varia-
veis); perlodo de vida e tipo de investimentos; 
tipo de produção (sazonal, constante, por encomen-
da); forma de gestão; 
b ) Efeitos da s ituação financeira. Em per!odos de 
estabilidadade, o endividamento não constitui meti-
de preocupação; em perlodos de expansão serà 
boa politica a obtenção de cr-l!ditos a media e lon-
go prazos para fazer face ao desfasamento entr-e o 
crescimento dos dl!bitos e dos créditos ou, em al-
ternativa, a retracção da actividade (quando esta 
comporta alguns riscos) concentrando-se a acção da 
empresa sobre determinados sesmentos de mercado; 
c) Efeitos da própria dificuldade de previsão. A rnul 
-tiplicidade de fluxos, a sua natureza e o carActer 
aleatório de muitos deles são condicionantes 
processo de planeamento da tesouraria . Embora 
possam estimar os custos directos dum determinado 
de previsão , será muito diflcil a medida do 
custo das soluções alternativas para colmatar 
efeitos provocados. Neste dominio não querlamos 
deixar de referir a importância da função definida 
na alinea b) do ponto 3.3.2- Interpretação anall-
tica da informação , bem como da necessidede de re-
curso a instrumentos de previsão mais sofisticados 
d) Efeitos de alterações estruturais de natureza ma-
cro-económica : as modificaçoes no sistema finan-
ceiro:taxas de juro, 1 plafond!:i ': linhas de credito), 
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condicionam os fluxos de entradas e saldas de te-
souraria, dai a necessidade em se recorrer a 
base de dados muito mais vasta do que aquela em 
que a empresa se move. 
4 . 4 Vantagens do planeamento da tesouraria 
ÀS vantagens decorrentes do planeamento da tesou-
rar ia são mó.l t iplas, das quais destacamos: 
a) Promove a comunicação interna: a transmissão das 
previsões de cada responsàvel possibilita o debate 
de ideias, opiniões, bem como a circulação das in-
formaç6es . 
b) Proporciona uma visão sistémica da actividade 
empresarial: o debate das decisOes de cada respon-
sàvel e das suas implicações nas restantes áreas 
funcionais, permite aos diversos gestores o conhe-
cimento mais profundo da organização todo e 
dos cuidados a ter no decurso das suas acções e 
decisões; 
c) Permite um conhecimento mais profundo do funcion-ª. 
menta da tesouraria: 
tesouraria proporciona 
elaboração do plano de 
conhecimento atempado 
dos acontecimentos futuros, bem como uma anAlise 
aprofundada dos seus componentes. 56 assim ser à 
posslvel gestor da tesouraria a râpida indução 
dos efeitos sobre tesouraria das operações 
realizadas ou que, por qualquer motivo, se deixa-
ram dE: realizar; 
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d) Procura e aperfeiçoamento sistemàtico dos métodos 
de previsão: com a experiência, a análise 
conhecimento histOrico, haverâ uma procur~ 
tante de previsões mais exactas. Da! o desenvolvi-
mentO de modelos de previsão mais ou menos sof is-
t icados, com o recurso a métodos matemáticos, mas 
todos eles com uma premissa comum : a análise sist~ 
mâtica do passado e a formulação do futuro; 
e) Melhor-a a utilização dos r-ecursos financeiros : 
prevendo as necessidades e os excessos de fundos , 
poderão programar-se atempadamente 
aplicaçôes, respectivamente, 
beneficias financeiros para a empresa; 
origens e as 
consequentes 
f) Possibili ta o fortalecimento da imagem e pode r 
o exterior: a negociação antecipada e funda-
ment:ada com parceiros financeiros, pode 
reveladora duma capacidade t:~cnica e organ izac io-
nal invejAvel; 
g) Possibilita uma maior responsabilizaçao:da defin.!, 
ç~o de determinados objectivos, resultarâ a neces-
sidade de prestaç::Lo de contas pelo se u grau de 
realizaçao ; 
h) Traduz certa forma de gestao: a gestao por 
objectivos. Definindo as metas a atingir, a activ.!_ 
vidade torna-se mais objectiva e orientada. Norma! 
mente conduz a uma maior motivação no desempenho ; 
i) Torna o controlo mais eficaz: pela comparação das 
ceal izações com previsões, evidenciam-se 
desvios tanto mais óteis à empresa quanto mais 
coC'rectas e fundamentadas t ive rem sido as seQ.undas 
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4.5 Orçamentos da tesouraria 
4.5.1 CONCEITO E !MPORTANC!A 
orçamento de tesouraria corresponde à tradução 
numérica do processo de planeamento. Pode considerar-se como 
instrumento de acção que ajuda a orientar a politica da 
empresa, sendo o elemento motor- da sua or-ganização. 
A orçamentaç:io pressupôe um estudo sistemàtico dos 
dados, nomedament e: 
a) O mer-cado (comercial, financeiro, industr-ial); 
b) Os preços dos bens e serviço e dos factores; 
c) A organização empresarial (comunicação entre os 
serviços, ligações hieràrquicas, definição de 
funçôes, etc.); 
d) As informações de carActer interno (meios 
mateC'iais e humanos, objectivos e realizações); 
e) Factores de êxito e de inêxito. 
Após estudo dos dados, estabel ecern-se 
previsões , recorrendo a determinadas têcnicas e a estudos do 
mercado. tluitas das previsões têm como fundamento os dados 
relativos a perlodos anteriores para os quais se estabelece 
urna determinada tendência c• ) . Na prática, deverão estabele-
cer-se vArios cenários de previs!Ses, permitindo o estudo 
antecipado de posslveis situações futuras. 
c• ) Diremos Que se trata do processo ma1s cOsodo de fua(cl;o de aetas e objettivos. Na realidade, o 
processo de or,eaaentaao deverA ser profundo na anAlise dos componentes dos custos e dos proveitos da 
eapresa, isto~. estabelecer previs6es cor.a se part1sse1os do zero. Esta Ucnica de or~enta(cl;o 
lor~111enta base ~erol constitui, fundamental111ente, Wlla 1etodologia para a racianahza~ dos custos 
empresariais. 
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Sendo o orçamento um conjunto de quadros numéricos 
representativos das realizações propostas por cada Area ou 
serviço da empresa, a sua elaboração exige: 
a) Um conhecimento aprofundado dos condicionalismos 
internos (capacidade de pr-odução, potenciais hurna-
e financeiro) e dos condicionalismos externos 
(concorrência, novos produtos, legislação laboral 
e fiscal), quer qualitativos, quer quantitativos; 
b) Uma elevada capacidade de diàlojlO, de comunicação 
e de negociação dos vàrios responsáveis da empresa. 
O responsàvel de cada departamento ou servico deve 
tef' conhecimento não só das suas possibilidades, 
como também das dos restantes, estando constante-
rnent e predtlposto para a emissão e recepção de da-
dos e de info~maçOes. O o~çarnento constitui, desta 
fo~ma, um sistema de gestão dialogante e partici-
tante; 
c) Uma predisposição para a dele&ação de autoridade 
e, consequentemente, em assumir responsabilidade. 
A elaboração do orçamento pressupÕe o seu controlo 
posterior, donde a exigência de futura prestação 
de contas. 
Em slntese , o orçamento não deve constituir um fim 
si, mas um importante meio de gestão que permita 
l ha objectiva d u ma pol!tica e o estabelecimento duma lingua-
gem comum entre superiores e subordinados . 
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4. 5. 2 COMPONENTES DO ORÇAMENTO DE TESOURARIA 
Iremos distinguir entre orçamento de tesouraria e 
orçamento financeiro, tendo conta os vArias ciclos da 
empresa : de exploração (orçamento de tesouraria); de inves-
timento e de operações financeiras (orçamento financeiro) . O 
orçamento de tesouraria resulta dos restantes orçamentos da 
empresa (de vendas, de compras, de despesas com o pessoal, 
de for-necimentos e set'viços de terceir-os, etc), ponderados 
os reflexos sobre a empresa não em termos de fluxos reais, 
sim de fluxos monetârios. 
Sendo elaborado a partir dos fluxos monetârios re-
sultantes dos fluxos reais relativos aos restantes orçamen-
tos, o orçamento de tesouraria constitui uma prova de viabi-
lidade (ou inviabilidade) dos objectivos definidos ao nlvel 
das operaçêSes de exploração e constantes d os respectivos 
orçamentos. 
Na pAgina seguinte, apresenta-se esquema 
simplificado da at'ticulação dos orçamentos de tesout'at'ia e 
financeit'o com os t'estantes quadt'os previsionais. 
tes de: 
A - RECEB!t1ENTOS 
Nos recebimen t os , englobam-se as e n tt'adas resultan-
• Cr-éditos anterior-es (clientes, estado, outros dev~ 
dot'es) cuja cobrança se pr-evê no perlodo em curso; 
* Vendas e/ou pt'es t ações de ser-viços t'ecebidas no 
per lodo; 
Outros r ecebimentos (t'eceitas financeit'as, suple-
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Os cr~di tos anteriores, as vendas outras re-
ceitas do perlodo n~o recebidas, dever~o ser evidenciadas no 
activo do balanço previsional reportado ao fim do per lodo 
orçamental. 
Por se tratar do elemento mais importante - não só 
porque representa o maior volume de embolsas, tamb~m 
exige uma permanente articulação com os serviços comerciais-
ir-nos-emos preocupar fundamentalmente com o recebimento 
de clientes. Assim, empresa pratica seguinte 
sistema de vendas: adiantamento 10~ . na data da factura 30~ 
o restante a 60 dias, uma encomenda de 1.000 contos 
processada e recebida em Janeiro, entregue em Fevereir-o e 
facturada em Março, traduzia-se numa receita de 1.000 contos 







Outro elemento importante da conta de clientes são 
efeitos a r-eceber. De facto, a empresa poder-à adoptar 
duas alternativas: mobilização antecipada através do descon-
to ou do endosso; cobr-ança apenas nas datas de vencimento. A 
opção por- .cada uma destas alternativas não ê indifer-ente e 
r-esulta das condiçóes estabelecidas quando da emissão dos 
efeitos. Assim, se os encargos do desconto for-em supor-tados 
pelo aceitante , é aconselhável desconto mesmo que a 
tesouraria apresente excedentes, visto a empresa dispor- g r-a -
tuitamente de meios liquidas que poder-à aplicar com deter-
minados beneficias financeiros. Por sua vez , se os encar-gos 
for-em de conta da empresa, não devem consider-ar--se 
r-ecebimentos cor-r-entes, 
r-ia mobilizável apenas 
de oportunidade. 
sim r-ecur-so dP. tesout'a-
de necessidade ou de ~anhos 
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B - PAGMHTOS 
Engloba os desembolsos previstos, nomeadamente: 
D~bi t os anteriores (fornecedores, Estado, sócios, 
outros c redores); 
Comp :-as (quantitativos pagos no per lodo em anál ise) ; 
Despesas correntes (fornecimentos, serviços de ter-
ceiros, impostos, subcontratas), pagas no per-Íodo; 
Estado - contribuiçóes impostos e taxas paaas no 
perlodo e liquidadas no perlodo ou perlodos ante-
r i ot'es; 
Despesas com o pessoal - no que respeita às remu-
ner'ações são de considerar apenas os valores li -
quidas, dado que os encargos estão considerados 
nos pagamentos ao i stado; 
Out:ras despesas, à medida da sua realização. 
Tambêm os valor-es, q uer débitos anteriores quer do 
perlodo , que não forem pagos deverão constar no balanço pre-
visiona!. 
Tal como nas cobranças de clientes, tambêm nos pa-
gamentos a fornecedores se devem ter em conta as condiç:Oes de 
crêdito conse guidas . Apresenta-se, entanto, um elemento 
de mais simples orçamentação, dado haver allfluma flexibilidade 
da empresa na escolha da data mais oportuna para a remessa 
do p agamento ( • ). 
Refira-se, por O.ltimo, que uma fracção dos recebi -
mentos de clientes serâ paga ao Estado (IVA), donde resulta 
uma certa importância atribu!da às cobranças de clientes . 
( • ) E111 con~ra~rtida n~o ~ conhecida a data de apm;enta~o a pagaflento (caso da reae~sa ea cheque), 
pelo que o tesoureiro dever~ preocupar-se com o estudo do co~po r tamento de cada fornecedor , 
prin cioalmentedaquelesquerepresentaru!llalorvaluoedecolpras. 
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Em anexo apresenta-se um exemplo do orçamento de 
tesourar ia, que poderá ser desdobrado em orçamentos parcela -
res, tendo conta a dimensão e necessidades de informação 
empl."'esariais. 
4. 5. 3 ORÇAMENTO FINANCEIRO 
O orçamento financeiro pode ser considerado 
complement:o do orçamento de tesouraria. Ao saldo das ope-
racões cort'entes apurado por aquele Ultimo, acrescem-se as 
enteadas e saidas de meios lÍquidos resultantes de operações 
de investimento (paaamentos de compras, recebimentos de ces-
sões de imobilizados) e das operações financeiras (emprésti-
mos, aumentos de capital, juros de f inanciament:os) _ 
Do conjunto ,glogal destas operações resultará o 
saldo final da tesouraria cujo volume depende da politica 
adoptada pela empresa ( • ). Gestores mais conservadores ter~o 
tendência em sacrificar o rend i mento ao risco de ruptura , 
mantendo um saldo r elativame n te elevado, improdutivo mas que 
confere uma maior segurança ; gestores mais despreocupados 
os custos de ruptura terão t end ê n c i a a mante r um sal-
do mais reduzido , t:entando retirar o màximo partido das dls-
ponibilidades existentes. 
c· ) n. sido des~nvolY!dos vãnos IIOd!'!OS d~ optiliza~:to do saldo de disponibilidades. Estes aodelos 
[aodelo de Bauaol, aodelo de P1iller e Orr, 110delo de Tobin, etc] flolrtelll du pressuposto base de que a 
gest:lo das dlsponlbil!dadl's se podl' eauipararã gest!todua "stock"e, COlO tal, optli!Zar-se o seu 
saldo. Para üso for11ula111-se a!gl!)as h1pbteses [nolt~eadaml'nte: o saldo n~o pode ser ne9ativo: cada 
transacpjo (opera~ol ongma u• deter•inado custo para a empresa ; as transhr~ncias Cu: co11pra e 
venda de tttulosl processaa-se de i111ed1ato ; as apl!cac~es angina• u11 custo traduzido por uma cH ta 
taxa dejuro; ae11presa teal!berdade deescolt.a entrevalores dispontvuseactlvoslinancel!os]. 
tentando construi! 1odelos 1atem~ticos que YIS!'IIl a ~in1miza~o do custo dos recursos ou a l!aXillna~o 
dos rend imentos das aplica~ôeL Alguns modelos cons1deram os fluxos de tesourana co11o total!!lent~ 
aleat5rios (11ilhr e Orrl, enquanto que outros lBauMI, Tob1nl cons1deranrnos connecidos co111 alguma 
anteced~noa . Na realldad~ . os ftu:os r~~artel!l-se ~ntr~ an.~a5 as categonas, donde a real!aade s~r 
111a1s co11~lexa do ~ue a~~~~ o: modelo; pre~en•ln. re~prestntar. 
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O orçamento financeiro ê composto por: 
A - RECEBIIIEH!OS 1:t CAPllli. 
1. Saldo positivo das operações correntes (orçamento 
de t:esoul."'aria; 
2 . Contracção de empréstimos (bancários, de sócios, 
ou"tros); 
3 . Aumentos de capital social; 
4. Desinvestimentos (cessão de imobilizados ao preço 
de venda); 
5. Outros recebimentos de capital (prestações suple-
mentares, subsidias de capital). 
B- PAGAMENTOSOCCAPI!Ii. 
1. Saldo neeativo das operações correntes; 
2. Investimentos (pagamento de compras de imobili-za-
ções); 
3. Reembolso de empr-~stimos; 
4. Juros de financiamentos ; 
5. Distribuição de resultados; 
6. Outros pagamentos de capital (reduções da capital 
social, restituição de prestações suplementares) . 
ajustamento dos pagamentos aos recebimentos (ou 
v ice-versa) resulta da politica financeira definida pela 
p resa, quanto ao n l vel pretendido das disponibi l idades e à 
for ma de cobertura das necessidades ou de apl icaç:lo dos 
exc e den t es. 
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4. 5. 4 PERÍODO ORÇAMENTAL 
O orçamento de tesouraria a m~dio e longo prazos 
representarA apenas um meio para testar a coerência dos res-
tantes orçamentos, n:lo constituindo um importante instr-umen-
to de gest:lo. À medida que o prazo se vai reduzindo, tanto 
mais os dados orçamentados comportam um maior- r-igor e tanto 
maior cuidado deve ter nas previsões. O ideal seria 
definir um orçamento deslizante permanentemente ajustável em 
face das realizações. No entanto, a especializaçà\o 
cicios económicos origina uma certa "fragmentaç:lo or-çamen-
tal", n:to sendo fà.cil o acompanhamento pelos restantes orça-
menl:os de exploração desta necessidade de constante ajusta-
mento de prazo para o orçamento de tesourar-ia. 
A orçarnentaçao da tesouraria deve um processo 
cont!nuo que permita ao aestot' financeiro o ajustamento., ao 
menor custo, dos recursos financeiros às necessidades decor-
rentes da actividade desenvolvida pela empresa, por' forma a 
não colocar em risco o exercício dessa mesma actividade. 
PARTE E 
O C ONTROLO D A TESOURARIA 
SUMÁRIO 
5 . 1 No~Mo e objectivos d~ controlo 
5 . 2 Processos de controlo da tesouraria 
5 . 2 • 1 CONTR!l..O OAS [l'ERAÇ IIES 
5.2.1.1 Controlodouixa 
5.2.1.2 Controllldosbantos 
5 . 2 . 1 C(k<TR!l..O !l!ÇIVENTN. 
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5 . 1 Noç~o e objectivos do cont~olo 
Todo o sistema necessita de controlo para preser-
a sua validade. A empresa e mais particularmente a te-
sourar.1a não podem escapar a esta re5ra universal. 
Normalmente, associa-se o controlo à análise 
par-ativa entr-e realizações e previsões. De facto, trata-se 
apenas dum tipo de controlo - o controlo orçamental. O campo 
de acção do controlo deve ser mais vasto, porquanto, visará a 
instituição dum sistema de informação que garanta a protec-
ção da empresa e a sua integridade face a erros, fraudes ou 
simples negligências. 
Entre os principais objectivos do controlo, mere-
uma menção especial os seguintes: 
a) Assegurar a integridade do património (em espe-
cial os elementos activos da tesouraria) em face 
de er-r-os, fraudes e negligências; 
b) Assegurar, com continuidade, o cumprimento dos 
compromissos assumidos por e perante terceiros; 
c) Permitir a construção de informações com elevado 
grau de fiabilidade; 
d) Promover a eficàcia e motivação dos responsàveis 
e dos seus subordinados; 
e) Proporcionar uma gestão preventiva , antecipando o 
estudo de medidas atravl!s do conhecimento atempado 
dos factos; 
f) Permitir a subordinação das acções e decisões às 
politicas definidadas pela administração ; 
g) 'Medir o grau de realização dos objectivos propos-
tos, comparando as realizações com as previsões . 
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À funç:lo controlo eerà tanto mais importante, quau 
to maior for a dimensão da empresa, a sua descentralização 
funcional ou a existência dum sistema de direcç:lo por objec-
ti voa. 
Para produzir os efeitos desejados, o controlo 
d e v e se r r.ipido (muitas vezes a rapidez ê preferlvel à pre-
cisão) e equitativo (cada deve responsàvel pelos 
resultados obtidos sómente na medida em que possa influir 
nesses resultados) c· ). 
5 . 2 Processos de controlo da tesouraria 
5 _ 2 _ 1 CONTROLO DAS OPERAÇÕES 
Os meios liquidas s:lo elementos activos com carac-
terlsticas muito pt'óprias . São facilmente convertlveis, manl_ 
pulàveis, dissimuláveis, logo muito propicias a situaç6es de 
fraude e desvios. Dai a necessidade dum sistema de cont~olo 
que pe~mita evita~ situações desaa~adàveis ou, Quando oco~-
~am, se detectem com ~apidez e simplicidade. P~eocupat"-nos-
fundamentalmente os dois componentes mais impor-
tantes: caixa e bancos. 
~. 2. 1.1 Controlo do caixa 
Um dos factores mais relevantes no controlo das 
opet"ações é uma boa organizaç:lo administt"ativa. Uma c lat"a 
( • ) Utiliza-se freQuente~tente o ter•o "gest:to por extep~o '' para exPressar o sisteaa de ·controlo que 
tOnSlste emeV!dennar apenasos desviosllaissignificalivosenlresponsabilizarosgestorespelos 
~ue dependam dHeaa!llente do seu contro lo (factos con~rolâveis). 
deflniçao de circuitos , um sistema eficaz de registo das op_! 
raçoes e a possibilidade de contraprova s:l.o elementos indis-
penaàveis à gest:l.o da liquidez. Muitas vezes, estabelece-se 
controlo reciproco das tarefas (executante e conferente 
são entidades ou pessoas diferentes) a bas.e de sustentaç:lo 
dum sistema de controlo. No entanto, comporta, em nosso en-
tender, dois inconvenientes: requer maior ocupação de 
meios humanos; torna-se inslpido quando exitir um certo 
"clima de confiança" entre ambas as entidades . 
A fixaç:l.o dum fundo fixo de caixa constitui um im-
portante pilar no controlo dos meios monetàrios. O tesourei-
ro, ao manifestar a necessidade de renovaç:l.o desse fundo, 
deverA proceder à apresentação dos documentos justificativos 
das despesas efectuadas. 
Os recebimentos devem ser depositados integralmen-
te e não afectos fundo fixo de caixa. Da mesma forma, 
cheques emitidos e ainda não enviados aos beneficiàrios 
deverão ser objecto de registo em separado. Não haverA assim 
a tendência para a junção de situações, efectuando-se o con-
trolo por comparações: o saldo de caixa deve ser constantes 
(fundo fixo); o saldo entre os recebimentos e os depósitos 
deve ser nulo; o saldo entre os pagamentos e os cheques emi-
tidos deve ser nulo ou, quando nao o for, corresponder aos 
cheques emitidos e em carteira. 
Devem evitar-se vales à caixa , porque além de ori-
ginarem o aparecimento dum saldo de caixa irreal, poderão 
constituir uma base para situaçóes claras e correctas. 
Os registos dos receb i mentos e dos pagamentos dev~ 
rã o processar -a e rapidarnent e e permiti r a posa i bi 1 idade de 
contraprova. Como exemplo citamos o caso das cobranças de 
clientes serem re latadas na tesouraria e no de artamento de 
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crédito, os pagamentos a fornecedores na tesouraria e gest:J.o 
das compras, etc. 
A elaboraç:l.o diária dum diãrio de caixa seu 
controlo pelo responsàvel financeiro, constitui uma das pe-
ças elementares na aest:lo de caixa. Um arquivo especializado 
com clara liaação registo contabilistico constitui um 
meio indispensâvel de controlo. 
~. 2 .1. 2 Controlo dos bancos 
Optando-se por um sistema de fundo fixo de caixa, 
controlo da tesouraria centrar-se-.! com maior acuidade na 
situação dos bancos. Tal deverA efectivar-se a vários n!veis: 
a) Controlo das condições acordadas com os bancos: 
apl icaç6es das data-valot' (prazos de registo dos 
embolses-cheques, 1 etras enviadas desconto, 
transfer-~ncias -e documentos utilizados; prazos de 
envio dos "bordereaux"; perlodos do descoberto; 
empr~stimos); 
b) Verificaça.o dos encaq~os do desconto: taxas uti-
1 izadas, duraça.o real, conf irrnaça.o dos cálculos; 
c) Controlo periódico dos juros: encareos do desco-
berto e respectivos prazos; juros de empr~stimos; 
d) Conhecimento da repartiç:!o dos fluxos financeiros 
por cada banco: volume de pagamentos e/ou cobran-
ças sobre o estrangeiro, quantitativo dos efeitos 
descontados e respectivos "plafonds"; efeitos en-
viados a desconto que foram rejeitados que 
aguardem o desconto respectivos "tempos de 
espera"; 
e) Documentos utilizados e informações recebidas ou 
prestadas: extractos diários, semanais, mensais; 
comunicações directas; reuniões encontros 
pessoais; grau de abertura, etc. 
Ao nlvel das acções do tesoureiro deverá ter-se em 
atenção os seauintes aspectos: 
f) Uesiquillbrio entre bancos: justaposição dum sal-
do devedor com um saldo credor, originando pagame!} 
tos desnecessârios de juros do descoberto; 
g) Existência duma sobre-imobilização: todos os ban-
apresentam saldos positivos, sendo alguns de-
les exagerados. Tal poderà resultar de: 
• Excesso de desconto de efeitos a receber (custo= 
= encargos do desconto); 
Não aproveitamento duma aplicação remuneradora : 
(prejuizo = custo de oportunidade) . 
h) J::xistência dum saldo negativo nos bancos: signi-
fica que não foi aproveitado um financiamento me-
nos oneroso, ex: desconto de efeitos. Neste caso o 
custo corresponde à diferença entre a taxa de juro 
do descoberto e a do financiamento alternativo. 
Em termos de registo, deverá proceder-se à elabor~ 
ç:io dum diário de bancos, controlável pela sua ligaç:lo à 
contabilidade. Simultâneamente , será aconselhàvel o reaisto 
em data-valor n:io só para permitir uma melhor gestão interna 
dos fundos, como também a simplificaç:lo da reconciliaç:io com 
as contas bancArias. Diariamente, o tesoureiro deverA elabo-
rar um quadro fina':lceiro onde dª a conhecer, por cada banco , 
a posiç::Lo da tesouraria real e potencial. Esta óltima resul-
tarà da primeira corri2ida de: 
1 ) Ne c ess idades (sinal negativo): 
• T ransh r~uas ordenadas nJo rvidrn uada~ nas contas; 
• Efutos vrnclvris passtvus dr refor-a ou dr fal ta dr cobrança; 
•Juros vrnndos, adrb1 \.ar ta conta : 
• Despesas vrno das,aindado debi\.adas r• conta; 
• Exnssos de descobrr to ou de desconto e• rrlac'in aos ·pla(onds'1a!!t!lrizados; 
• Etprh t1tos vrntidos , a1nda nSo deb1taoos r• conta. 
2) Rec u rsos (s inal positivo ) 
•Efettos aescon U.n!s, n1 carten a ou enVIados a Ol'!stonto; 
•Descooerto n~ utiluaoo; 
tPlafonds oe erMita aJndanac:utlll :ao!l: {etorht Jtosl; 
• Transferennas de ternHos, a1naa n~o cretntaoas et conta; 
• El.prht.itos contra\dos a1nn2 n~o tr~ ~ltal!os !I conta . 
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Diremo s que o saldo apresentado pelas contas ban-
cárias se apresenta bastante insuficiente AmbiLo das 
informações financeiras. Compete ao tesoureiro corriai-lo e 
completA-lo d1.ariamente. Em anexo, apresentamos um modelo 
possivel para o detalhe desta informação. 
5. 2. 2 CONTROLO ORÇAMENTAL 
Todo o esforço de planeamento e previsão da tesou-
raria seria desprovido de sentido se não se instituisse um 
sisLema de controlo dessas previs6es. De facto, tudo o que 
for objecto duma previsão deve ser objecto de controlo, 
porque todo o desvio tem 
explicada. 
que necessita de 
Na página Seíil,uinte apresentamos um esquema simpli-
ficado de planeamento e controlo. Com base neste esquema, o 
controlo processa-se, fundamentalmente , a três fases: 
1. Comparaç:io das previsões com os dados reais; 
2. A anAlise dos desvios; 
3- As acçcSes correctivas . 
1 - C!i1?AAIÇAO OE VALDI<ES 
A comparaç::to entre os valores estimados 
lizaçoes n::to deve constituir um fim em si. Deve, pelo 
tràrio, ser um meio que permita a análise do desempenho e a 
tomada de decisões correctivas. 
O tratamento qualitativo dos dados deve sobrepor-
tratamento quantitativo. De facto, muitas vezes 
constroem-se quadros e quadros de nUmeres que ninguêm anali-
ou utiliza ( ' )- A compat aç:io de valores deve ser simples 
rápida n:io só para permitir a anAlise atempada dos factos 
passados, mas especialmente, para possibilitar o ajustamento 
das acç6es futuras. 
A par da comparaç:io entre realizaçOes e previs6es 
do perlodo, muitas empresas introduzem nos seus quadros de 
controlo orçamental dados de períodos anteriores (ex: vendas 
do mesmo mês do ano anterior), contribuindo para anAlise 
mais dinâmica da actividade empresarial. 
2 - A ANÁLISE DOS DESVIOS 
( • ) Para contrastar, ee1 alqu11as ett.presas procede-se ã elaborac~o do or;al!lenlo anual . esquecendo-se, 
poslenor111enle, oe proceder ao seu controlo . Isto~. forma.llza-se o oroliiellla,lloas n~o ilà preocut<a~ 
cora a sua r@soluao e resultados. 
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Os desvia são traduzidos pelas diferenças ent.re as 
realizações e as pr-evisóes. Observados os seus valores deV,! 
rA, previamente, ser formulada a sua repartição entre : 
a) Relevante, quando o seu valor ou a rubrica a que 
diz respeito const:i tui um elemento importante para 
a gestão empresarial. 
Exe1olo: uea quebra acen\ualia nas rece1las das vendõ!s ou o au1en~o. end; aue 
reduzido, noslncobràveJs ná!!oodetpassardesptrCE·bidosnotontroloorti::·,:a!: 
b) irrelevante quando o seu quantit:óiltivo ou a rubrica a 
que diz respeito não se apr-esentam decisivos no 
decurso da acç~o. 
t:JCntolo: u• aua~n\o acenLuaco aos p;~~!n\os a fornece~ons n2.D uu;:·~ ;rand~ 
aoreens~o H for acG.:toanr~co oor io;ntica evoiud.J nas ut~·ras ~ r: 
negec1os: 
c) Desvios controlàveis , quando as realizações podem 
ser atribuldas directamente à acçol!.o ou decisgo de 
determinado responsàvel. 
Exemplo: ciesVJOS significativos nos saldos de caixa nu bancns ~. gu.ú:.e;,I~, l:.tla 
consequenc1a da pol1tica do director hnanceno ou do resp&ni~vel pela te~ocra•1a ; 
d) Desvios incontrolàveis , quando as realizaçoes são 
alheias à vontade e acção de certo responsável. 
Exemplo : o a9rava111ento dos custos financeHos podHà resultar du11a su~!de •:::~ taxas 
de Juro na 11enado. 
Esta classificação tem a ver com um dos aspectos 
fundamentais do controlo: a e·~uidade. Responsabilizar quem 
nada tem a ver com os resultados obtidos ê subverter o papel 
do controlo e a função do orçamento. 
Por ó.ltimo, após a triagem dos desvios , estamos 
condições de proceder à sua análise e responsabilização. Os 
desv i os objecto de anAlise deverão decompor -se em desvios 
mais elementac-es de acoc-do com duas pec-spectivas: 
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a) Das causas. Trata-se da explicação das poss!veis 
causas que estiveram na sua origem. Podem ser: 
" desvios íictlcios - previs6es cuja C'ealização se 
previa num determinado perÍodo, mas que ainda 
na. o se verificou. Exr1p!o: A d1f!renca nos pagaarntos de re•unua,oes 
poder.\ resuHar da falla de processaaento dos retroactlYOS por se ter atrasado a 
suanegociaJt,o; 
erros de pr-evisão - as previsoes apresentam-se 
desajustadas, quer por causas enternas (descida 
brusca das taxas de juro), Quer por causas in-
ternas (inexperiência do jlestor, deficiências 
inesperadas nos equipamentos); 
* erros de realização. Embora os erros de previsão 
sejam mais ou menos desculpáveis, o mesmo jà não 
se pode referir para os de execussão . A presta-
çao de contas deve ser ievada a~ê às Ultimas 
consequências sem o que, num fu~uro próximo, o 
processo de controlo orçamental resultaria numa 
simples panaceia. 
b) Da natureza. Neste domlnio, distinguiremos entre : 
desvio de volume, que corresponde às diferenças 
nas quantidades ou nos valores globais; 
desvio de preço, que corresponde à diferença no 
preço de custo unitário dos factores produtivos. 
Exr•plo: UI agrava5ento senslvd dos custos finantenos podHã resultar do 
au.rn\o dos Hnanciaaen\os bancãnos !veiuael, ou do agravaen\o das taxas de JUro 
de 1ercado (pre~ol; Ull au11ento do custo dos serviços da tesouraria poderã nsultar 
doaumentodoquadrodopessaallvolueJ,oudoaUI!entodatabelasalanal !oreto l 
dosefeclivosactuais. 
Para melhorar a ef icâcia da gestao orçamental (pr~ 
vis ao e controlo), muitas empresas repartem os seus gastos 
em dois grandes conjuntos: 
Gastos variáveis, cujo valor depende do nível de 
actividade (consumo de matêrias, energia , etc); 
11 Gastos f lxos ou de estrutura, que sao independen-
tes do nlvel de actividade , estando relacionados 
com a capacidade instalada (despesas com o pessoal 
amortlzaçôes , rendas, seguros de instalações). 
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fst:a repartição para além de constituir um instru-
mento de gestão mais adequado ( • ), permitirA melhorar sena!-
velmente o processo de gestão orçamental. 
C- ACÇ([S CIJUlECTIVAS 
Para além da responsabilização dos vàrios gestores, 
os desvios devera.o permitir acções correctivas no decurso da 
actividade. Assim, quando se trate dum desvio ficticio, não 
serà de tomar quaisquer medidas até à ocorrência do evento 
que o venha compensar. Noutros casos, deverão tomar-se as 
medidas mais adequadas perante cada situaç:lo. Tais medidas 
levam, normalmente, à correcção do orçamento dos periodos 
seguintes (orçamento ajustado), revendo-se objectivos e me-
tas pr-eviamente fixadas. I::xemplo: redução senslvel 
volume das vendas o~igina~â dife~enças cob~anças de 
clientes, nas comp~as, e estas, po~ sua vez., nos pagamentos 
a fo~necedo~es, etc., havendo a necessidade do reajustamento 
do o~çamento de tesou~a~ia, que poder-à leva~ à ~ebe~tu~a de 
negociaçoes bancà~ias ou à p~ocura de recursos alternativos, 
Dotando ~esponsâveis de capacidade para , ante-
cipadamente , inve~terem ou reforçarem o curso das acções , o 
cont~olo orçamental apresenta-se poderoso inst~umen-
to da gestão empresarial e, em particular, da Q.est:lo po~ 
object i vos. 
Em anexo, apresentamos quadros-modelo pa~a o con-
t~olo de a l g umas ope~aç~es da tesouraria. 
c· ) Por n'tlo SH objecto do pnstnte trabalho, dispensamo-nos de apresentar as pnncipats vantagens e 
Inconvenientes decorrentes desta classtflcac~o d~ custo . · 
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5.3 A informàtica e o controlo da tesouraria 
l'radicionalmente, o controlo orçamental constituía 
tarefa administrativa pesada e onerosa ( • ), obtendo-se 
resultados com grandes prazos de atraso e nem sempre com o 
rigor e pormenor necessArios. A titulo de exemplo, citamos a 
fórmula tradicional para o apuramento, através dos elementos 
contabillsticos,do quantitativo de recebimentos de clientes: 
Rt:CEBHIJHOS = SN...OO lHlClti.+ IDIDAS A CllDJtO- SALOO Fl!W..Ilil COOA DE Cl1EN1E.S. Assim, se 
uma empresa vendesse a crédito por 1.000 contos, titulados 
por letras descontadas de imediato, serlamos levados à con-
clus.!lo de que recebimentos de clientes teriam sido de 
1.000 contos, o que não corresponde à realidade, visto a 
responsabilidade dos clientes se manter at~ ao vencimento 
dos efeitos. O desconto de efeitos a receber, foi 
referido, poderA constituir um recurso de tesouraria e não 
recebimento de terceiros. 
Os custos e proveitos de exploraç.llo não orijiinam 
fluxos monetàrios directos de tesouraria . Da! a necessidade 
dum duplo controlo: dos fluxos reais (despesas e receitas A 
medida da sua ocorrência) e dos fluxos monetàrios (paaamen-
tos e recebimentos A medida da contraprestação monetAria das 
despesas e receitas, respectivamente). Tamb~m muitos fluxos 
monetãrios são independentes das operações correntes de ex-
ploraç:Io, nomeadamente a contracção e reembolso de emprl!sti-
mos, aumentos de capital, subs l dios de capital, etc . 
Os sistemas informáticos possibilitam o tratamento 
simultâneo de mó.ltiplas inforrnaç6es , para o que basta uma 
correcta concepção da recolha de dados . 
( • ) ltui tas !lpresas constituÍa• deparla~~entos autOno1os sb para tarrfas de controlo de 9!5\~o, ond! 
o controlo or~a.aental assUiia Ufl p!SSD r! l!vante . 
MODELO 
IBIM DA 1ESOOIIARIA 
t Sitoasão das contas 
-l'•datacontaoilística 




tControio arç~ental j 
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No esquema da pãeina anterior. apresentam-se as 
principais necessidades de informaç3.o decorrentes do registo 
das operações efectuadas pela empresa. 
l::mbora simplificado, o esquema apresentado permi-
te-nos inferir das potencialidades da informàtica na criação 
da bases de dados para o tratamento mó.ltiplo das operações 
empresariais. Ao nlvel do controlo orçamental, a utilizaç:lo 
de meios informàticos traduzir-se-la em ~randes avanços nos 
domlnios da rapidez, do ri~or e da flexibilidade, podendo 
falar-se processo de controlo permanente. 
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CONCLUSÃO 
Gerir a tesouraria l!, para alêm da simples afecta-
ção e controlo de recursos, manipular um conjunto de varià-
veis que, sendo sua maioria incontrolãveis ou aleatórias, 
p6em A prova a capacidade de decisão perante situaç5es con-
tingenciais. E, acima de tudo, a viabilização monetària das 
metas · e objectivos definidos pelas restantes àreas da empre-
sa, donde a exigência duma grande capacidade de diàloao e de 
comunicação . 
A neaociação com entidades externas, nomeadamente 
a banca, a permanente comunicaç:lo interna, aliadas a um sis-
tema expedito de r-ecolha e tratamento dos dados, podem cons-
tituir a chave de êxito da gestão da tesouraria. A eficàcia 
traduz-se na oportunidade e fundamentação das decisões toma-
das. A capacidade de antecipaçAo poderá originar considerA-
veis beneficies financeiros para a empresa , quer a nlvel dos 
custos, quer da própria segurança, pelo que deve consti-
tuir um domlnio da responsabilidade do gestor financeiro e 
n::to de simples acções do tesoureiro. 
Em s!ntese, a gest::to da tesouraria deve ser enten-
dida como um instrumento que permita à empresa a realizaç::to 
dos seus objectivos gerais, com a minimizaç::to dos custos e 
riscos de carácter monetário. Serà portadora dum duplo 
objectivo: reduç::to ao màximo dos capitais improdutivos (ac-
tivos rnonetàrios); red uç ::to ao mlnimo do custo e do risco do 
endividamento. 
ANEXOS 
ORCAtOTO DE TES!XMAR!A/f!HANCEIRO 
Quadro 4.1 Prev1s2cl dos recehi•en\os de exoloraato 
Ouadro4.2Prms:kldostta9ameRlosdeexploraf:lO 
Quadro 4.3 Or~aaento de tesouraria 
Ouadro 4.7 Orcaaento hnancei ro 
CONTRil.O OOCAI'<IITII. 
Ouadroderegistoperibdicoderecrbimentosepagaaentos 
Quadro de cont ro lo or~aental da tesourana 
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SOCIEDADE X, SA 4. DRÇAI'ENTO DE TESI!i!IARIA/FINANCEIRO 
Quadro 4.3 ll!ÇAI'ENTO DE TESOI!!ARIA lu tontos) 
O ESC R I C A O JANEIRO FEVEREIRO MARCO ABRIL MAIO JutiiO JliJIJ AGOSiO SETE11BRO OUTUBRO fWEPUlRO DEZE11BRO TOTAl 
------------------------ ----- ------------------------------------------------------------------------------------------------
1. RECEBltENTOS 
Cobranças de cl ien~es 206,550.0 234,000.0 328,120 .0 299,690 .0 335,&80 .0 343.340 .0 366,620 .0 365,650.0 402,810.0 408,330.0 413,1&1> .0 441,610 .0 4,145,780.0 
Venaas a dinh !HO 26,380.0 24,810.0 26 ,620.0 26,160 .0 26,880.0 26,850.0 28,690.0 28,170.0 28,320.0 29,890 .0 149,100.0 28 ,260.0 450,130.0 
Oulros rHebimentos 7,060.2 6,084.7 6,05ó.8 7,923 .2 7,473.9 7,155.6 7,342.9 7,6U.2 7,734.4 7,218.9 7,81,8,6 7,549.0 87,154.8 
---------------------------------------------------------------------------------------- ---
TOTAL RECEB!IVONTOS 239,990.2 264,894.7 360,796.8 333,773.2 370,233.9 377,345.6 402,652.9 401,506 .2 43a,864.4 445,438.9 570,148.6 477 ,419.0 4,683,064.8 
======:===================== =====================================================================~========================================--====--== =========== 
2. PAGAMENTOS 
A f~rnecPdor es 160,000.0 260,000 .0 359,000.0 370,000.0 328,050 .0 348,000.0 338,000.0 348 ,000 .0 360,000.0 398,000.0 513 ,000.0 437,950.0 4,220,000.0 
COII[Irasdel!ercadorias 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 o.o o.o 
Estado 15,500.0 39,275.9 7,275.9 17,420.8 6,775.9 6,775 .9 19,961.8 8,307.5 8,185 .4 19,478.5 4,275.9 11,472.5 164 ,706.0 
Fornenaentosserv.tercn ros 8,495.2 7,349.1 7,578.3 7,996.5 8,283.6 8,306.0 8,746.8 8,749.9 8,816.5 8,459.2 8,542.6 9, 766.5 101,0'10.2 
Pessoal 14,866 .5 14,8ó6.5 14,8ô6 .5 14, 866 .5 14,866 .5 18 ,921.9 19,170 .7 18,728.3 14,8b6 .5 14,866.5 14,866.5 27,095.4 202 ,848.2 
Ou trosoaqa!Jentos 19,683.7 13,(}66.8 12,044 .8 11,388 .8 10,776.8 10,306.8 10,662 .3 10.756 .8 10,876.8 11, 466.8 11,406 .8 10,839.9 143,277 .1 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- -----------
iOTPL 005 PAGAI1EIITOS 218,545 .4 334,558.3 400,765.5 421,671.6 368,752 .8 392,310.6 396,541.6 394,542.5 402,745 .2 451,171.0 552,091.8 497,124.3 4,831,921.5 
SALOO 21,444.8 -69,663.6 -39,968.7 -87,899 .4 1,481 .1 -14,964 .9 6,111 .3 6,963.7 36,119.2 -6 ,832.1 18 ,056.9 -19 ,705.3 1 -148,856.7 
Observaçlll's: 
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SOC IEDADE X, SA 6 COORWl (J!ÇiflHTIW. De . .. .. . a .. .. .. / 1986 
ntSEDEtn REGISTO SEI'IIHii. OOS RECEBlJEHTOS E PAGAifNTOS DE EXPUJ!IIÇM 
RECEllliEHTOS/PKmlfTOS 5a'MUS 
RECOBII'iHTIJS/PAGAifNTOS r-------,--------r-------,~------~------~- TOTAL --
De .... a ..... Dt .. .. a ..... Dt .... a ..... Ot . .. . a . . . . . De .. .. a . . ... 
-------f---------+-----+---1----+-- --+- --------j 
tHRECEBH1ENTOStn 
(t!OOES 
El conta correnh 
Letras a retehrr 
Fanalcias de adlltnl~tração 













Credor es diversos 
Sub-total !31 
TOTAL .. . 
------- ------------------1-----1 
- ----1-----1---- --- - ---- ----------
o.o 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
--- - --- =~~==1====1=,=== ==~~ =~= 
tttPAGAHEHTQSnt 
fl!lNE CEDORES 
E• conta corrente 
l etras apagar 
Estrangetros 
Sub-totalW 
COH?RAS t1ERCADORIAS A P.P. 
ESTADO E ENTIDADES OfiCIAIS 
fl!lHECIMEHTOS SERVICOS TERCE!R 
Sflt.I<ERACIJES Llll\JIOAS DO PESSO 
MROS PAGAMENTOS 




Devedo res diversos 
Sub-total !Sl 
TOT AL . •• 
;.oc!EOADE X, SA b COH!Ril.O ll1ÇMllirL -12 7-
ftt5 E DE•H QUADRO MODELO P/ CONTROLO DA TESOURARIA 
YrLIIIES DO tfs YrLORES AruUAIIOS 
RECEB!IENTOSIPAGAI'EIHOS 
DES Y! O O E S Y 1 O 




~ tonta torrente 
let rasareteDer 
Far11:ác!as de atairastraçi~ 
:;!CtlDtri!. ~ ~ ~ Q€: U~: l :. os 
il:H ItlOS ( - } 
Suti- iota l (1) 
~~'045 A &Hv>~.E :'~ 
Sector oross1st.: 
s~ ttor r e talhl~t a 
Sub-to ta. l !'2 l 
MROS RECt:B!I'!E.~iOS 
Ser ~ i~ o s prestaoos 











Est r angei r o~ 
COMPRAS MERCADORI AS A P.P. 
ESTAIXJ E ENT!QAOCS[l'!C!A!S 
FORNEC!MENTDSSERY!COSTERCE!R 
RE11U NERACOES l!OU!DAS DO PESstl 
I 
i I ' I i ' I t . . ~ ::::::: ~ : : :::::,::::: ::f :: :j: :::::: + :::::: :j:: :::::!::::I 
i I ' I I I I I I 
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MAPA DA POSIÇ~D DAS CONTAS BANCARIAS 
VALORES POTENCIAIS 
APLICAtÕES RECURSOS SAI.OO 
: Efeilos vencidos F1nanciamenLos Despesas ..... . . : Efeitos enviados Descober~o Transfer~ncias ... .. t COORIGIOO 
adebitar vencidas apagar adesconto autorizado emcuso 
:;:;:.::=========:=:==========:=======================================--====:=====:======::===========================================::==:=--=======--=: 
ii\NOOA 10 000 ~ 000 600 1000 1 500 7 900 : 
iAl~O B (5 000) 1 000 600 6000 600 : 
ii\NOOC 3100 2 000 400 1 soo : 
ii\NOOO ~ 200 5 000 200 soo I SOO I: 
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